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| Wykres 1. PMI przemyst

= PMI przemyst = — - prdg ekspansji

W UBIEGLYMTYGODNIU:

Indeks PMI w przemysle w grudniu wzrost do 45,6 pkt. z 43,4 pkt. w listopadzie. Analitycy
spodziewali sie mniejszego wzrostu w grudniu — konsensus oczekiwan wynosit 44,0 pkt. Indeks
PMI w przemysle byt wciaz ponizej 50 pkt., co oznacza spadek aktywnosci przemystowej — ale
spadek aktywnosci w przemysle przetwérczym by t mniejszy niz w listopadzie. W grudniu

produkcja, nowe zamdwienia, zatrudnienie oraz aktywnos$¢ zakupowa spadaly, ale tempo

spadkéw bylo tagodniejsze niz w listopadzie. Roéwniez wzrost inflacji kosztow w grudniu byt
Zrédfo: S&P Global

znacznie mniejszy niz w listopadzie — koszty produkcji wzrosty w najmniejszym stopniu od prawie

dwéch i pot roku a ceny wyrobéw gotowych wzrosty najwolniej od poczatku 2021r. Wykres 2. Stopa referencyjna
Przedsigbiorstwa przemystowe nadal redukowaty zatrudnienie w celu optymalizacji kosztow. W | NBP

grudniu prognozy dotyczagce przysztej produkcji umiarkowanie optymistyczne — czes¢ firm —— Stopa referencyjna NBP
oczekiwato poprawy sytuacji rynkowej i stabilizacji sytuacji a cze$¢ spodziewato sie reces;ji i - == Stopa referencyjna NBP (prognoza)

spadku sprzedazy.

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian z gtéwng stopg referencyjng
w wysokosci 6,75%. W komunikacie po posiedzeniu RPP stwierdzita, ze w IV kw. nastagpito dalsze
obnizenie dynamiki PKB, ale stopa bezrobocia nadal jest niska pomimo spadku liczby pracujgcych
w Il kw. RPP spodziewa sie, ze ostabienie koniunktury Swiatowej i zaciesnienie polityki pienieznej
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przez gtdwne banki centralne bedzie zmniejsza¢ globalng inflacje. RPP uwaza, Ze nadchodzace
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obnizenie wzrostu PKB w Polsce w potgczeniu z dotychczasowym istotnym zacie$nieniem polityki

pienieznej przez NBP bedzie sprzyja¢ obnizaniu si¢ inflacji w Polsce, ale inflacja w krotkim terminie Zrédlo: NBP, Deutsche Bank Polska S.A.

pozostanie wysoka, a powrd6t inflacji do celu bedzie nastepowat stopniowo. W ocenie RPP | Wykres 3. Inflacja (1/r)

umocnienie ztotego, zgodne z kierunkiem polityki pienieznej, bytoby spdjne z fundamentami

gospodarki Polski. NBP bedzie dziata¢ na podstawie naptywajacych danych i nie wyklucza —— Inflacja r/r - = Prognoza DB
———$rodek celu -----dolna granica celu

interwencji na rynku walutowym. g6rna granica celu

Wedtug wstepnych danych inflacja w grudniu wyniosta 0,2% m/m oraz 16,6% r/r po 17,5% r/r w 25 4
listopadzie i byla znaczaco nizsza od oczekiwan rynkowych. Spadek inflacji r/r wynikat z 20 1
wygaszenia tgcznego wptywu cen zywnosci, cen energii oraz cen paliw na inflacje m/m. W grudniu % \

ceny zywnosci wzrosty o 1,4% m/m i o 21,5% r/r (dodajgc 0,4 pkt. proc. do inflacji m/m), ceny 10 1 \

energii spadly 0 3,3% m/m i wzrosty o 31,2% r/r (zmniejszajgc inflacje miesieczng o 0,4 pkt. proc.)

a ceny paliw spadty 0 1,6% m/m i wzrosty o 13,5% r/r (zmniejszajgc inflacje miesieczng o 0,1 pkt.

proc.). Caly wzrost miesieczny inflacji w grudniu (0,2% m/m) byt generowany przez inflacje

bazowa, co oznacza, ze wygasajg szoki podazowe, ale wystepujg efekty drugiej rundy.

Nieoczekiwanie nizsza inflacja w grudniu obniza $ciezke inflacji w 2023r. (do istotnie ponizej 9%
na koniec roku) i zwieksza prawdopodobienstwo obnizek stop w IV kw. br.
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

Data godzina  wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
13-sty 10:00 Inflacja (gru) 0,2% (16,6%) 0,2% (16,6%)
13-sty 14:00 Obroty biezace (lis) -1025 min EUR -1000 min EUR
13-sty 14:00 Bilans handlowy (lis) -2448 min EUR -2311 min EUR
16-sty 14:00 Inflacja bazowa (gru) 0,6% (11,6%) (11,6%)

Zrédto: prognozy Deutsche Bank, Bloomberg Finance LP

Prognozy kurséw walutowych oraz stéop procentowych

Rentownosé

Stopa WIBOR WIBOR EURIBOR LIBOR Inflacja 10L obligacji

EUR/PLN USD/PLN  CHF/PLN  GBP/PLN EUR/USD referencyjna  3M* 6M* 3M USD 3M** (Polska) skarbowych

(koniec okresu)

sty-23 4,674 4,388 4,753 5,310 1,065 6,75 6,95 7,08 2,28 5,00 16,5 5,80
lut-23 4,663 4,399 4,774 5,261 1,060 6,75 6,95 7,08 243 5,05 19,0 6,00
mar-23 4,651 4,409 4,795 5,211 1,055 6,75 6,95 7,08 2,63 5,30 16,1 6,20
kwi-23 4,640 4,419 4,817 5,161 1,050 6,75 6,95 7,08 325 5,30 14,4 6,00
maj-23 4,629 4,408 4,838 5,087 1,050 6,75 6,95 7,08 3,30 5,05 13,3 5,80
cze-23 4,618 4,398 4,861 5,013 1,050 6,75 6,95 7,00 3,50 5,05 12,2 5,75
lip-23 4,606 4,352 4,807 4,976 1,058 6,75 6,95 6,95 3,50 4,80 12,0 5,70
sie-23 4,595 4,308 4,753 4,940 1,067 6,75 6,95 6,75 3,50 4,80 11,3 5,60
wrz-23 4,584 4,264 4,701 4,904 1,075 6,75 6,85 6,50 3,50 4,80 10,5 5,40
paz-23 4,573 4,221 4,650 4,868 1,083 6,50 6,60 6,25 3,50 4,80 8,9 5,30
lis-23 4,561 4,178 4,600 4,833 1,092 6,25 6,35 6,25 3,50 4,80 8,4 5,20
gru-23 4,550 4,136 4,550 4,798 1,100 6,00 6,10 6,20 3,50 4,80 8,7 5,20

* - wedtug mapy drogowej opublikowanej przez UKNF odejscie od WIBOR ma nastgpic w 2025r.
** - lub nastepca

Uwaga: W zwigzku z wejsciem w zycie Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r.
w sprawie indeksow stosowanych jako wskaZniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do
pomiaru wynikow funduszy inwestycyjnych i zmieniajgcego dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzgdzenie (UE) nr
596/2014, sposob ustalania stawek WIBOR oraz ich wysokos¢ moze ulec zmianie.

Uwaga 2: W zwigzku ze zwiekszong zmiennosciq rynkowq i zmianami w polityce monetarnej i fiskalnej prognozy obarczone sq
znacznie wiekszq niz zazwyczaj niepewnosciq.

Zrédto: Deutsche Bank Polska S.A.
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Wylgczenie odpowiedzialnosci

Dodatkowe informacje sg dostepne na zyczenie

Deutsche Bank Polska S.A. o$wiadcza, ze dane zawarte w niniejszej publikacji majg charakter wytacznie informacyjny, a
przedstawiona w niej tres¢ nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny, zaproszenia
do sktadania ofert ani rekomendaciji do zawarcia transakgcji. Niniejsza publikacja nie moze by¢ traktowana jako doradztwo ani tez nie
petni jakichkolwiek funkcji doradztwa. Wszelkie informacje wykorzystane w niniejszej publikacji zostaly pozyskane ze zrédet ogdinie
dostepnych, uznanych powszechnie za rzetelne. Deutsche Bank Polska S.A. dotozyt nalezytej starannosci w celu zweryfikowania i
zaktualizowania informacji zamieszczonych powyzej, jednak w zadnym przypadku nie ponosi odpowiedzialnosci za ich doktadnos$¢
ani kompletnos¢ jak rowniez za jakgkolwiek szkode jaka Klient lub osoby trzecie mogg ponies¢ w wyniku decyzji podjetych w oparciu
o informacje zawarte w niniejszej publikacji.

Transakcje lub produkty tu wymienione mogg nie by¢ adekwatne dla wszystkich inwestoréow. Przed podjeciem decyzji zawarcia
transakc;ji lub nabycia produktu Klient powinien, nie opierajac sie wytgcznie na informacjach przekazanych w niniejszej publikacji, w
sposob niezalezny oceni¢ ryzyko ekonomiczne transakcji i czy jest w stanie je podjac¢, jej charakter podatkowy, ksiegowy oraz prawne
konsekwencje transakcji jak réwniez potencjalne korzysci oraz straty z nig zwigzane jak rowniez oceni¢ charakterystyke rynku.
Zalozenia, symulacje i opinie zawarte w niniejszej publikacji stanowig wiasny osgd Deutsche Bank Polska S.A/oséb go
sporzadzajacych aktualny w dacie publikacji tego dokumentu, ktéry moze ulec zmianie bez koniecznosci publikowania tego faktu.
Wszelkie prognozy sg oparte na zatozeniach dotyczgcych warunkéw rynkowych i nie ma gwarancji, ze ktérykolwiek z
prognozowanych wynikow moze by¢ osiggniety. Historyczne wyniki nie gwarantujg wynikéw w przysztosci. Deutsche Bank Polska
S.A. oswiadcza, ze informacje zawarte powyzej w zadnym przypadku nie powinny by¢ traktowane przez klienta jako rekomendacja
ani doradztwo Deutsche Bank Polska S.A.

Niniejsza publikacja nie moze by¢ powielana ani dystrybuowana w jakikolwiek sposéb, a w szczegélnosci za posrednictwem srodkéw
masowego przekazu, bez uprzedniej pisemnej zgody Deutsche Bank Polska S.A., al. Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa,
zarejestrowany w Sgdzie Rejonowym dla m. st. Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy KRS pod numerem 0000022493, NIP 676-01-
07-416, REGON 350526107, kapitat zaktadowy 1.744.449.384 z} (optacony w catosci).

Analyst Certification
Poglady i opinie wyrazone w tym raporcie stanowig odzwierciedlenie wiasnego osadu nizej podpisanego analityka, ktéry nie otrzymat,
ani nie otrzyma jakiegokolwiek wynagrodzenia za umieszczenie konkretnej rekomendacji lub pogladu w tym raporcie.

Arkadiusz Krzes$niak



