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W UBIEGLYM TYGODNIU:

Indeks PMI w przemysle przetwérczym w czerwcu spadt do 45,1 z 47,0 w maju, co oznacza
pogtebiajacg sie kontrakcje w przemysle. W czerwcu nastgpito gwaltowne pogorszenie
warunkéw gospodarczych w przemysle wytwoérczym, co wynikato z gwattownych spadkéw
produkcji, nowych zamdwien oraz aktywnosci zakupowej przedsigebiorstw przy dalszym spadku
zatrudnienia. Spadki nowych zaméwien i produkcji byly najostrzejsze od poczatku br. Silny
spadek kosztow produkcji spowodowat kolejny rekordowy spadek cen wyrobéw gotowych. W
czerwcu byt kontynuowany silny spadek nowych zamoéwien, takze zaméwien eksportowych
(gtéwnie z rynkéw niemieckich).W czerwcu produkcja spadata w szybkim tempie, co byto
spowodowane, oprocz ostabienia popytu, dgzeniem do obnizenia stanéw magazynowych
wyrobow gotowych. W czerwcu zatrudnienie spadato 13 miesigc z rzedu, co wynikato ze
zmniejszajgcego sie zapotrzebowania na produkty, ale tez wigzato sie z dobrowolnymi

rezygnacjami i niedoborami sity robocze;j.

Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami nie zmienita stop procentowych. RPP
stwierdzita, ze w warunkach ostabienia wzrostu gospodarczego na swiecie, réwniez w Polsce
nastgpito spowolnienie dynamiki aktywnosci gospodarczej, co widoczne byto w spadku r/r
sprzedazy detalicznej oraz produkcja przemystowej i budowlano-montazowej w maju br. RPP
pokreslita, ze do nizszej inflacji w ujeciu rok do roku w czerwcu przyczynit sie gtéwnie spadek
rocznej dynamiki cen energii oraz — w mniejszym stopniu — zywnos$ci i napojow
bezalkoholowych oraz czesci pozostatych dobr. RPP szacuje, ze w czerwcu spadta inflacja
bazowa, co w potaczeniu ze spadkiem inflacji producenta, sygnalizuje ztagodzenie presji
inflacyjnej. RPP powtorzyta, ze jej dalsze decyzje bedg zalezne od naptywajgcych informacji
dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej i dodata, ze nie wyklucza interwenc;ji
walutowych, jesli zmiany kursu walutowego nie bedg zgodne z kierunkiem polityki pieniezne;.

W BIEZACYM TYGODNIU:

NBP opublikowat lipcowy Raport o Inflacji. Zgodnie z lipcowa projekcjg — przygotowang przy
zatozeniu niezmienionych stép procentowych NBP oraz uwzgledniajgcg dane dostepne do 22
czerwca 2023 r. — roczna dynamika cen znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem
w przedziale 11,1 — 12,7% w 2023 r. (wobec 10,2 — 13,5% w projekcji z marca 2023 r.), 3,7 —
6,8% w 2024 r. (wobec 3,9 — 7,5%) oraz 2,1 — 5,1% w 2025 r. (wobec 2,0 — 5,0%). Z kolei
roczne tempo wzrostu PKB wedlug projekcji znajdzie sie z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale -0,2 — 1,3% w 2023 r. (wobec -0,1 — 1,8% w projekcji z
marca 2023 r.), 1,4 — 3,3% w 2024 r. (wobec 1,1 — 3,1%) oraz 2,1 — 4,4% w 2025 r. (wobec 2,0
— 4,3%). Wg projekcji z powodu niskiego wzrostu gospodarczego, luka popytowa bedzie
przyjmowac¢ ujemne wartosci do konca horyzontu projekcji. Oznacza to, ze presja popytowa
bedzie ksztattowa¢ sie na obnizonym poziomie, oddziatujgc w kierunku spadku inflacji.

Wykres 1. PMI przemyst
przetworczy
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Wykres 2. Stopa referencyjna
NBP
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Zrédio: NBP, Deutsche Bank Polsk:

| Wykres 3. Projekcja inflacji
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

Data godzina wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
10-lip 9:00 Raport o inflacji (lipiec)

14-lip 10:00 Inflacja (cze) 0,0% (11,5%) 0,0% (11,5%)
14-lip 14:00 Obroty biezace (maj) 550 min EUR 665 min EUR
14-lip 14:00 Bilans handlowy (maj) 720 miIn EUR 843 min EUR

Zrédto: prognozy Deutsche Bank, Bloomberg Finance LP

Prognozy kurséw walutowych oraz stép procentowych

Rentownos¢
Stopa WIBOR WIBOR EURIBOR LIBOR Inflacja 10L obligacji
EUR/PLN USD/IPLN  CHF/PLN  GBP/PLN EUR/USD referencyjna  3M* 6M* 3M  USD 3M** (Polska) skarbowych

(koniec okresu)
lip-23 4,458 4,064 4,563 5,202 1,097 6,75 6,90 6,90 3,65 5,55 10,7 5,75
sie-23 4,456 4,031 4,540 5,159 1,106 6,75 6,90 6,80 3,65 5,40 9,8 5,65
wrz-23 4,455 3,998 4,517 5,118 1,114 6,75 6,85 6,75 3,60 5,25 8,8 5,55
paz-23 4,453 3,966 4,495 5,077 1,123 6,50 6,85 6,25 3,60 5,10 73 5,40
lis-23 4,452 3,935 4,472 5,036 1,131 6,50 6,60 6,25 3,60 4,90 6,8 5,30
gru-23 4,450 3,904 4,450 4,996 1,140 6,25 6,10 6,15 3,60 4,60 6,8 5,30
sty-24 4,445 3,859 4,436 4,947 1,152 6,25 6,10 6,05 3,60 4,35 58 5,30
lut-24 4,440 3,844 4,427 4,928 1,155 6,00 6,00 585 3,60 4,30 4.8 5,30
mar-24 4,437 3,832 4,419 4,916 1,158 5,75 5,90 560 3,60 4,20 4.4 5,30
kwi-24 4,435 3,827 4,417 4,909 1,159 5,50 5,60 560 3,60 4,20 41 5,30
maj-24 4,430 3,822 4,412 4,904 1,159 5,50 5,35 535 350 4,15 4,6 5,30
cze-24 4,425 3,815 4,407 4,894 1,160 5,25 5,35 510 3,30 4,15 4,7 525

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

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

Zrédto: Deutsche Bank Polska S.A.
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Zatgcznik 1

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 1.959.649.384 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



