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W skrocie.

Wydarzeniem tego tygodnia bedzie posiedzenie Fed. Oczekujemy ze w $rode Rezerwa Federalna po raz czwarty z rzedu podniesie
stopy procentowe o 75pb. Argumentem za zdecydowanym zacie$nieniem pozostaje uporczywie wysoka i raczej rosngca inflacja
bazowa, solidny wzrost PKB w 3kw22 i mocny rynek pracy. Przekaz po posiedzeniu powinien pozosta¢ jastrzebi, przypominajac, ze
perspektywa obnizek stép jest raczej odlegta.

Dane inflacyjne z USA nie napawajg optymizmem. Dopiero zauwazalne spowolnienie inflacji bazowej z 0,5-0,6%m/m do 0,2-0,3%m/m
dawatoby nadzieje na spowolnienie tempa podwyzek stép Fed w grudniu. Czy stanie sie to przed grudniowym posiedzeniem FOMC,
staje sie coraz bardziej watpliwe. Dlatego widzimy istotne ryzyko wiekszej podwyzki stép w grudniu niz nasz obecny scenariusz
bazowy (50pb).

W kraju poznalismy wstepny szacunek pazdziernikowej inflacji (flash estiamte). Wedtug GUS wzrost cen konsumpcyjnych wyniost
17,9%r/r, po wzroscie o 17,2%r/r we wrzesniu. Wzrost CPI byt nieco nizszy od naszej prognozy (18,1%r/r) i zblizony do oczekiwan
rynkowych. Zgodnie z oczekiwaniami pazdziernik przyniést silny wzrost cen paliw wzgledem wrzesnia (4,1%m/m), ale silnie rosty takze
ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych (2,7%m/m). Towarzyszyt temu dalszy wzrost cen nosnikéw energii (2,0%m/m).

Walka z inflacjg nie jest jeszcze zakoriczona, ale RPP wydaje sie zdominowana przez zwolennikéw zakonczenia cyklu podwyzek stép
procentowych. Spodziewamy sie, ze listopadowa projekcja makroekonomiczna NBP wskaze na wyzszg Sciezke CPI niz projekcja
lipcowa oraz utrzymywanie sie inflacji powyzej celu NBP w horyzoncie oddziatywania polityki pieniezne;j.

Kalendarz makroekonomiczny

Data Kraj Godzina Wydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio

1X USA 16:00 Koniunktura w przemysle (ISM) X 49,0pkt. 50,0pkt.
2 X Polska 10:00 PMI dla przemystu X 42,2pkt. =
USA 14:15 Zatr. w sekt. prywatnym (ADP) X 175tys. 200tys.
20:00 Decyzja FOMC +75pb +75pb
3 Xl UK 14:00 Decyzja Banku Anglii 2,75% 3,00%
USA 16:00 Koniunktura w ustugach (ISM) X 55,0pkt. 55,5pkt.
4 XI USA 14:30 Zatr. poza rolnictwem (payrolls) X 220tys. 200tys.
Wynagrodzenia m/m X 0,3% 0,3%
Stopa bezrobocia X 3,6% 3,6%




Rynki walutowe - €/US$ w trendzie bocznym do decyzji Fed.

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

W ubiegtym tygodniu obserwowalismy dalsze ostabienie
dolara. Para €/US$ na krétko znalazta sie nawet ponad
parytetem. Duze spozycjonowanie w oczekiwaniu na decyzje
EBC i sygnaty zmiany nastawienia banku sprowadzity jednak
kurs do 0,9950, gdzie utrzymuije sie takze dzi$ rano.

W tym tygodniu uwaga rynkéw skupi sie na USA, przede
wszystkim decyzji Fed. Inwestorzy mogg sie obawia¢, ze
podobnie jak po EBC réwniez po niej nastgpi realizacja
zyskow, tym razem niekorzystna dla dolara. To powinno
utrzymac pare €/US$ blisko parytetu na poczgtku tygodnia.
Widzimy tez raczej ryzyko jej powrotu ponad parytet do
ostatnich szczytow.

Sam przekaz Fed rynku nie powinien jednak rozczarowa¢. W
szczegodlnosci komentarze powinny nadal wskazywag, ze
wyceniany przez inwestoréw moment rozpoczecia obnizek
stop w USA jest przedwczesny. W naszej ocenie przetozy sie
to na powroét pary €/US$ wyraznie ponizej parytetu. Przy
obecnym otoczeniu miedzynarodowym (spadajqgce obawy o
wojne na Ukrainie, taniejgcy gaz itp.) powrot do dotkéw na
0,95 to jednak dos¢ odlegta perspektywa.

Nadal jednak uwazamy, ze w perspektywie koricéwki roku
dolara bedzie wspiera¢ dysparytet stop wobec euro, jak i
komentarze z FOMC negujqce szybkie obnizki stop. Nie da sie
rowniez wykluczy¢, ze napiecia zwigzane z rosyjskg agresjq
znéw skupig uwage inwestoréw. Dlatego w koricu roku nadal
widzimy powro6t kursu do ostatnich lokalnych dotkow w
okolicach 0,95.




Rynki walutowe - €/PLN moze zejS¢ ponizej 4,70.

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

T E/Hur - W ubieglym tygodniu ztoty kontynuowat umocnienie.

— €/CK - 30 Powody sq nadal te same - tariszy gaz (a wiec perspektywa
— €/PLN - 25 poprawy w bilansie ptatniczym), czy ciggle wysokie koszty
- 20 finansowania pozycji przeciw PLN (i innym walutom regionu).
_ 15 Dzi$ rano kurs €/PLN utrzymuje sie przy 4,72. Na razie rynek
10 spokojnie zareagowat na zawieszenie udziatu Rosji w umowie

. zbozowej miedzy Ukraing, Rosjq, Turcjg i ONZ .
-0 «  Nasza ocena perspektyw ztotego nie zmienia sie. Decydujgcy
. 5 pozostaje spadek obaw zwigzanych z rosyjskg agresjq,
przede wszystkim oczekiwana deeskalacja walk na zime i
. : : . : : . : ~I-10 nizsze ceny gazu ziemnego. Do tego doktadajg sie ciggle
sty maj wrz sty maj wrz sty maj wrz wysokie koszty finansowania pozycji przeciw walutom CEE.
2020 2021 2022 Dlatego szanse na zejscie €/PLN lekko ponizej 4,70 sq w tym

tygodniu wysokie.

Stopy procentowe -~ porownanie CEE * Wiele $rednio - dtugoterminowych czynnikéw pozostaje

— PRIBOR 3M - 17,5 jednak negatywnych dla ztotego. Utrzymuje sie wysoka
— BUBOR 3M niepewnos¢ w kwestii dostepu do funduszy z UE, a krajowe
— WIROR 3M - 150 wtadze nie wykazujg gotowosci do kompromisu z KE.

Oczekujemy takze, ze listopadowe posiedzenie RPP moze

- 125 zgasi¢ oczekiwania na dalsze znaczqgce podwyzki stop NBP. W
L 100 naszej ocenie, prawdopodobieristwo zaciesnienia polityki
' pienieznej w skali przekraczajgcej 50pb w najblizszych
- 75 miesigcach jest raczej niskie, co przetozy sie na ponowng
presje na PLN. Kurs €/PLN najprawdopodobniej zakonczy ten
- 50 rok na poziomach wyzszych niz 4,80.
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Rynek dtugu: Dalsze umocnienie SPW.

Obligacje 10L w CEE - zmiana (w pb) od korica 2019
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W ubiegtym tygodniu na bazowych rynkach dtugu miato
miejsce umocnienie, gtownie na dtugim koricu. Rentownos$¢
Bunda spadta niemal 30pb, ale juz 2latki prawie sie nie
zmienita. W naszej ocenie odzwierciedla to oczekiwania, ze
gtéwne banki centralne bedg kontynuowa¢ podwyzki stop,
ale i poluzowanie polityki pienieznej nastgpi szybko. Na
krajowym rynku dtugu tradycyjnie bardzo wysoka
zmienno$¢. Przez wiekszg cze$¢ tygodnia rentownosci
spadaty, ruch wyhamowat w czwartek i pigtek. Od
ubiegtotygodniowego szczytu rentownosc¢ 10latki cofneta sie
blisko 100pb, a 2latki okoto 110pb.

Do posiedzenia RPP (pottorej tygodnia) zachowanie SPW
pozostanie zdeterminowane przez rynki bazowe. Do decyzji
Fed oznacza to nieco wieksze szanse na spadki rentownosci.
Jednak juz pod koniec ubiegtego tygodnia byto wida¢, ze
obecne poziomy zachecajg inwestoréw do sprzedazy
papierow. Dlatego powrét ponizej dotkéw z pazdziernika
(jeszcze 20pb w przypadku 10latek) moze by¢ trudny. Innymi
stowy zmienno$¢ nadal bardzo wysoka, a ptynnos¢ niska.

W naszej ocenie przekaz po listopadowym posiedzeniu RPP
potwierdzi, ze NBP jest najmniej sktonny do zwrotu w swojej
polityce sposrdéd bankéw w regionie. Dlatego rozczarowanie
decyzjg RPP moze byc silne, skutkujgc spadkiem oczekiwan
na dalsze podwyzki stép i umocnieniem krétkich SPW. Na
dtugim koncu ew. spadki dochodowosci bedg raczej
ograniczone, gdyz w tym segmencie powinien szczegolnie
objawi¢ sie wyzsze oczekiwania inflacyjne niz na rynkach
bazowych czy obawy o duzg ekspansje fiskalng w Polsce. W
efekcie w perspektywie konca roku spodziewamy sie
stromienia krzywej.
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Inflacja nadal w gére, ale koniec cyklu podwyzek bliski.
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Wstepny szacunek pazdziernikowej inflacji (flash estiamte)
wskazuje na wzrost cen konsumpcyjnych o 17,9%r/r, po
wzroscie 0 17,2%r/r we wrzesniu. Wzrost CPI byt nieco nizszy
od naszej prognozy (18,1%r/r) i zblizony do oczekiwan
rynkowych.

Zgodnie z oczekiwaniami pazdziernik przyniost silny wzrost
cen paliw wzgledem wrzesnia (4,1%m/m), ale silnie rosty
takze ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych (2,7%m/m).
Towarzyszyt temu dalszy wzrost cen nosnikéw energii
(2,0%m/m).

W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty w pazdzierniku o 1,8%,
co jest najwyzszym wynikiem od kwietnia tego roku. Nie
tylko nie zmaterializowat sie scenariusz szczytu inflacyjnego
latem 2022, ale coraz trudniej obroni¢ takze teze o
inflacyjnym ptaskowyzu. W dalszym ciggu trwa proces
rozlewania sie wzrostow cen na catg gospodarke, po silnym
impulsie ze strony kosztow energii i transportu. W
pazdzierniku inflacja bazowa z wytgczeniem cen zywnosci i
energii wzrosta do 11,1-11,2%r/r.

Walka z inflacjg nie jest jeszcze zakonczona, ale RPP wydaje
sie zdominowana przez zwolennikéw zakoriczenia cyklu
podwyzek stop procentowych. Spodziewamy sie, ze
listopadowa projekcja makroekonomiczna NBP wskaze na
wyzszq Sciezke CPI niz projekcja lipcowa oraz utrzymywanie
sie inflacji powyzej celu NBP w horyzoncie oddziatywania
polityki pienieznej. Dlatego tez spodziewamy sie, ze w
przysztym tygodniu Rada podniesie stopy procentowe o
25pb (nasz scenariusz bazowy), chociaz
prawdopodobienstwo, ze stopy procentowe ponownie
pozostang bez zmian takze jest wysokie.




Prognozy walutowe.

Prognozy walutowe

lis 22 gru 22 sty 23 lut 23 mar 23 kwi 23 maj 23 cze 23 lip 23 sie 23 wrz 23 paz 23

US$/PLN 5.22 5.33 5.27 5.21 5.26 5.19 511 4.99 4.93 4.87 4.76 4.70

€/PLN 4.85 4.90 4.88 4.86 4.84 4.81 4.77 4.74 4.71 4.69 4.66 4.64
CHF/PLN 5.17 5.27 5.25 5.24 5.22 5.19 5.16 5.12 5.10 5.08 5.05 5.03
GBP/PLN 5.34 5.33 5.32 5.32 5.32 5.30 5.28 5.27 5.26 5.25 5.24 5.23

Modele relative value

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

Niedowartosciowanie ztotego wobec euro i dolara spadto, ale utrzymuje sie na wysokim poziomie. Wptyw napiec
geopolitycznych na waluty CEE pozostaje bardzo silny. Wysoki poziom stép w kraju uzasadnia okoto 10-15 groszy nizszy
poziom €/PLN. Trudno jednak zaktada¢ takie zmiany przy nieustepujgcych napieciach na rynkach.

Rowniez rentownosci obligacji, zwtaszcza krotkich, sqg zbyt wysokie prawdopodobnie réwniez m.in. z ww. powodow.

5,05 5,00
4,95 480
4,85 460
w75 4,40
4,65 4,20
455 4,00
4,45 3,80
4,35 3,60
4,25 : 3,40 .
2021 2022 2021 2022
EURPLN FV EURPLN o~ +/-1.65 std.dev USDPLN FVUSDPLN ~ —=-eee. +/- 1.65 std.dev
! ING.
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