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Inflacja w Polsce nadal w górę. W środę kolejna podwyżka stóp 
Fed.

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

Kalendarz makroekonomiczny
Data Kraj Godzina Wydarzenie Okres Prognoza ING Konsensus Poprzednio

1 XI USA 16:00 Koniunktura w przemyśle (ISM) X 49,0pkt. 50,0pkt. 50,9pkt.

2 XI Polska 10:00 PMI dla przemysłu X 42,2pkt. - 43,0pkt.

USA 14:15 Zatr. w sekt. prywatnym (ADP) X 175tys. 200tys. 208tys.

20:00 Decyzja FOMC +75pb +75pb +75pb

3 XI UK 14:00 Decyzja Banku Anglii 2,75% 3,00% 2,25%

USA 16:00 Koniunktura w usługach (ISM) X 55,0pkt. 55,5pkt. 56,7pkt.

4 XI USA 14:30 Zatr. poza rolnictwem (payrolls) X 220tys. 200tys. 263tys.

Wynagrodzenia m/m X 0,3% 0,3% 0,3%

Stopa bezrobocia X 3,6% 3,6% 3,5%

• Wydarzeniem tego tygodnia będzie posiedzenie Fed. Oczekujemy że w środę Rezerwa Federalna po raz czwarty z rzędu podniesie
stopy procentowe o 75pb. Argumentem za zdecydowanym zacieśnieniem pozostaje uporczywie wysoka i raczej rosnąca inflacja
bazowa, solidny wzrost PKB w 3kw22 i mocny rynek pracy. Przekaz po posiedzeniu powinien pozostać jastrzębi, przypominając, że
perspektywa obniżek stóp jest raczej odległa.

• Dane inflacyjne z USA nie napawają optymizmem. Dopiero zauważalne spowolnienie inflacji bazowej z 0,5-0,6%m/m do 0,2-0,3%m/m
dawałoby nadzieje na spowolnienie tempa podwyżek stóp Fed w grudniu. Czy stanie się to przed grudniowym posiedzeniem FOMC,
staje się coraz bardziej wątpliwe. Dlatego widzimy istotne ryzyko większej podwyżki stóp w grudniu niż nasz obecny scenariusz
bazowy (50pb).

• W kraju poznaliśmy wstępny szacunek październikowej inflacji (flash estiamte). Według GUS wzrost cen konsumpcyjnych wyniósł
17,9%r/r, po wzroście o 17,2%r/r we wrześniu. Wzrost CPI był nieco niższy od naszej prognozy (18,1%r/r) i zbliżony do oczekiwań
rynkowych. Zgodnie z oczekiwaniami październik przyniósł silny wzrost cen paliw względem września (4,1%m/m), ale silnie rosły także
ceny żywności i napojów bezalkoholowych (2,7%m/m). Towarzyszył temu dalszy wzrost cen nośników energii (2,0%m/m).

• Walka z inflacją nie jest jeszcze zakończona, ale RPP wydaje się zdominowana przez zwolenników zakończenia cyklu podwyżek stóp
procentowych. Spodziewamy się, że listopadowa projekcja makroekonomiczna NBP wskaże na wyższą ścieżkę CPI niż projekcja
lipcowa oraz utrzymywanie się inflacji powyżej celu NBP w horyzoncie oddziaływania polityki pieniężnej.
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Rynki walutowe – €/US$ w trendzie bocznym do decyzji Fed.
Główne pary walutowe (zmiana w % od początku 2021 r.) €/US$:

• W ubiegłym tygodniu obserwowaliśmy dalsze osłabienie
dolara. Para €/US$ na krótko znalazła się nawet ponad
parytetem. Duże spozycjonowanie w oczekiwaniu na decyzję
EBC i sygnały zmiany nastawienia banku sprowadziły jednak
kurs do 0,9950, gdzie utrzymuje się także dziś rano.

• W tym tygodniu uwaga rynków skupi się na USA, przede
wszystkim decyzji Fed. Inwestorzy mogą się obawiać, że
podobnie jak po EBC również po niej nastąpi realizacja
zysków, tym razem niekorzystna dla dolara. To powinno
utrzymać parę €/US$ blisko parytetu na początku tygodnia.
Widzimy też raczej ryzyko jej powrotu ponad parytet do
ostatnich szczytów.

• Sam przekaz Fed rynku nie powinien jednak rozczarować. W
szczególności komentarze powinny nadal wskazywać, że
wyceniany przez inwestorów moment rozpoczęcia obniżek
stóp w USA jest przedwczesny. W naszej ocenie przełoży się
to na powrót pary €/US$ wyraźnie poniżej parytetu. Przy
obecnym otoczeniu międzynarodowym (spadające obawy o
wojnę na Ukrainie, taniejący gaz itp.) powrót do dołków na
0,95 to jednak dość odległa perspektywa.

• Nadal jednak uważamy, że w perspektywie końcówki roku
dolara będzie wspierać dysparytet stóp wobec euro, jak i
komentarze z FOMC negujące szybkie obniżki stóp. Nie da się
również wykluczyć, że napięcia związane z rosyjską agresją
znów skupią uwagę inwestorów. Dlatego w końcu roku nadal
widzimy powrót kursu do ostatnich lokalnych dołków w
okolicach 0,95.

Spread między amerykańskimi i niemieckimi obligacjami
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Rynki walutowe – €/PLN może zejść poniżej 4,70.
€/PLN:

• W ubiegłym tygodniu złoty kontynuował umocnienie.
Powody są nadal te same – tańszy gaz (a więc perspektywa
poprawy w bilansie płatniczym), czy ciągle wysokie koszty
finansowania pozycji przeciw PLN (i innym walutom regionu).
Dziś rano kurs €/PLN utrzymuje się przy 4,72. Na razie rynek
spokojnie zareagował na zawieszenie udziału Rosji w umowie
zbożowej między Ukrainą, Rosją, Turcją i ONZ .

• Nasza ocena perspektyw złotego nie zmienia się. Decydujący
pozostaje spadek obaw związanych z rosyjską agresją,
przede wszystkim oczekiwana deeskalacja walk na zimę i
niższe ceny gazu ziemnego. Do tego dokładają się ciągle
wysokie koszty finansowania pozycji przeciw walutom CEE.
Dlatego szanse na zejście €/PLN lekko poniżej 4,70 są w tym
tygodniu wysokie.

• Wiele średnio – długoterminowych czynników pozostaje
jednak negatywnych dla złotego. Utrzymuje się wysoka
niepewność w kwestii dostępu do funduszy z UE, a krajowe
władze nie wykazują gotowości do kompromisu z KE.
Oczekujemy także, że listopadowe posiedzenie RPP może
zgasić oczekiwania na dalsze znaczące podwyżki stóp NBP. W
naszej ocenie, prawdopodobieństwo zacieśnienia polityki
pieniężnej w skali przekraczającej 50pb w najbliższych
miesiącach jest raczej niskie, co przełoży się na ponowną
presję na PLN. Kurs €/PLN najprawdopodobniej zakończy ten
rok na poziomach wyższych niż 4,80.

Stopy procentowe – porównanie CEE

Pary walutowe CEE – zmiana w % od początku 2020 r.
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Rynek długu: Dalsze umocnienie SPW.
• W ubiegłym tygodniu na bazowych rynkach długu miało

miejsce umocnienie, głownie na długim końcu. Rentowność
Bunda spadła niemal 30pb, ale już 2latki prawie się nie
zmieniła. W naszej ocenie odzwierciedla to oczekiwania, że
główne banki centralne będą kontynuować podwyżki stóp,
ale i poluzowanie polityki pieniężnej nastąpi szybko. Na
krajowym rynku długu tradycyjnie bardzo wysoka
zmienność. Przez większą część tygodnia rentowności
spadały, ruch wyhamował w czwartek i piątek. Od
ubiegłotygodniowego szczytu rentowność 10latki cofnęła się
blisko 100pb, a 2latki około 110pb.

• Do posiedzenia RPP (półtorej tygodnia) zachowanie SPW
pozostanie zdeterminowane przez rynki bazowe. Do decyzji
Fed oznacza to nieco większe szanse na spadki rentowności.
Jednak już pod koniec ubiegłego tygodnia było widać, że
obecne poziomy zachęcają inwestorów do sprzedaży
papierów. Dlatego powrót poniżej dołków z października
(jeszcze 20pb w przypadku 10latek) może być trudny. Innymi
słowy zmienność nadal bardzo wysoka, a płynność niska.

• W naszej ocenie przekaz po listopadowym posiedzeniu RPP
potwierdzi, że NBP jest najmniej skłonny do zwrotu w swojej
polityce spośród banków w regionie. Dlatego rozczarowanie
decyzją RPP może być silne, skutkując spadkiem oczekiwań
na dalsze podwyżki stóp i umocnieniem krótkich SPW. Na
długim końcu ew. spadki dochodowości będą raczej
ograniczone, gdyż w tym segmencie powinien szczególnie
objawić się wyższe oczekiwania inflacyjne niż na rynkach
bazowych czy obawy o dużą ekspansje fiskalną w Polsce. W
efekcie w perspektywie końca roku spodziewamy się
stromienia krzywej.

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

Asset swapy 10L w CEE od 2019
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Inflacja nadal w górę, ale koniec cyklu podwyżek bliski.
• Wstępny szacunek październikowej inflacji (flash estiamte)

wskazuje na wzrost cen konsumpcyjnych o 17,9%r/r, po
wzroście o 17,2%r/r we wrześniu. Wzrost CPI był nieco niższy
od naszej prognozy (18,1%r/r) i zbliżony do oczekiwań
rynkowych.

• Zgodnie z oczekiwaniami październik przyniósł silny wzrost
cen paliw względem września (4,1%m/m), ale silnie rosły
także ceny żywności i napojów bezalkoholowych (2,7%m/m).
Towarzyszył temu dalszy wzrost cen nośników energii
(2,0%m/m).

• W ujęciu miesięcznym ceny wzrosły w październiku o 1,8%,
co jest najwyższym wynikiem od kwietnia tego roku. Nie
tylko nie zmaterializował się scenariusz szczytu inflacyjnego
latem 2022, ale coraz trudniej obronić także tezę o
inflacyjnym płaskowyżu. W dalszym ciągu trwa proces
rozlewania się wzrostów cen na całą gospodarkę, po silnym
impulsie ze strony kosztów energii i transportu. W
październiku inflacja bazowa z wyłączeniem cen żywności i
energii wzrosła do 11,1-11,2%r/r.

• Walka z inflacją nie jest jeszcze zakończona, ale RPP wydaje
się zdominowana przez zwolenników zakończenia cyklu
podwyżek stóp procentowych. Spodziewamy się, że
listopadowa projekcja makroekonomiczna NBP wskaże na
wyższą ścieżkę CPI niż projekcja lipcowa oraz utrzymywanie
się inflacji powyżej celu NBP w horyzoncie oddziaływania
polityki pieniężnej. Dlatego też spodziewamy się, że w
przyszłym tygodniu Rada podniesie stopy procentowe o
25pb (nasz scenariusz bazowy), chociaż
prawdopodobieństwo, że stopy procentowe ponownie
pozostaną bez zmian także jest wysokie.

Inflacja CPI i jej źródła, %r/r, pkt. proc.

Ceny żywności i napojów bezalkoholowych, %r/r
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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 i dolara spadło, ale utrzymuje się na wysokim poziomie. Wpływ napięć
geopolitycznych na waluty CEE pozostaje bardzo silny. Wysoki poziom stóp w kraju uzasadnia około 10-15 groszy niższy
poziom €/PLN. Trudno jednak zakładać takie zmiany przy nieustępujących napięciach na rynkach.

• Również rentowności obligacji, zwłaszcza krótkich, są zbyt wysokie prawdopodobnie również m.in. z ww. powodów.
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Prognozy walutowe
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