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WIADOMOSCI...

POL: RPP zaskoczyta rynek, obnizajac stopy procentowe o 75 pb. Gtéwna stopa
referencyjna zostata obnizona do 6,00%. Silna obnizka zapoczgtkowujgca cykl
tagodzenia polityki pienieznej moze byé sygnatem, ze (1) RPP ocenia negatywnie
sygnaty ptyngce z realnej strony gospodarki, zwtaszcza spadek popytu ze strony
gospodarstw domowych i chce zauwazalnie zmniejszy¢ koszt rat kredytowych, oraz
zasygnalizowaé, ze warunki pieniezne ulegajg istotnej poprawie - bardzo silna skala
obnizki na pewno zostanie dostrzezona przez gospodarstwa domowe poprzez
zauwazalne zwiekszenie dochoddéw do dyspozyciji. (2), RPP chce obnizy¢
oprocentowanie depozytéw bankowych, aby zmniejszy¢ sktonnos¢é do oszczedzania, i
uruchomi¢ oszczednosci gospodarstw domowych, a przynajmniej spowolni¢ akumulacje
depozytéw. Po tak silnym rozpoczeciu cyklu obnizek stdp, kolejne ruchy muszg tez byé
relatywnie silne (czyli obnizki raczej o 50 niz 25 pb.). W komunikacie po posiedzeniu
RPP podkreslita, ze wygasanie zewnetrznych szokéw podazowych (spadek cen
producenta) , spadek popytu ze strony gosp. domowych i nizsza dynamika aktywnosci
gospodarczej bedzie zmniejszac inflacje w kolejnych kwartatach. RPP dodata, ze spadek
oczekiwan inflacyjnych zwigksza obecnie restrykcyjnos¢ polityki pienieznej. W
komunikacie po posiedzeniu RPP powtdrzyta, ze umocnienie ztotego bytoby spodjne z
fundamentami polskiej gospodarki — jednak ostabienie ztotego o 1,7% wobec EUR i 0
1,8% wobec USD bezposrednio po decyzji o obnizce o 75 pkt. bazowych. pokazuje, ze
tak silne obnizki bedg ostabia¢ ztotego, i sugeruje, ze jezeli Rada zdecyduje sie na
kumulacje obnizek na poczatku cyklu tagodzenia polityki pienigznej, bedzie to dziata¢ w
kierunku dalszego ostabienia ztotego. Dzi$s o 15.00 prezes NBP odbedzie konferencje
prasowa.

DZIS NA RYNKU

POL: oficjalne aktywa rezerwowe (sie)
DEU: Produkcja przemystowa (lip)
HUN: Produkcja przemystowa (lip)
EMU: PKB (2 kw)

USA: liczba nowych bezrobotnych

W CENTRUM UWAGI
Dzi$ kalendarz makroekonomiczny zawiera produkcje przemystowg za lipiec z Niemiec i
Wegier, PKB za 2 kw. ze strefy euro oraz liczbe nowych aplikacji o zasitki z USA.

DZISIEJSZE WSKAZNIKI

Kraj Godzina wskaznik/wydarzenie prognoza DB
DEU 8:00 Produkcja przemystowa (lip)

HUN 8:30 Produkcja przemystowa (lip)

EMU 11:00 PKB (2 kw)

POL 14:00 Oficjalne aktywa rezerwowe (sie)

USA 14:30 Liczba nowych aplikacji o zasitki 233 tys.

Zrédto: szacunki Deutsche Bank, Bloomberg Finance LP

Data
7 wrzesnia 2023 .

Arkadiusz Krzesniak
Gtowny Ekonomista
(+48) 22 579 9105
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Wykres 2. Rentownos¢ 5-letnich
obligacji skarbowych
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Wykres 3. Dtugoletni trend —
rentownosc¢ obligacji 5-letnich SP
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Aktualny Konsensus

-0,8% (-2,1%)
2,8% (-2,5%)

-0,4% (-2,1%)
(-6,4%)
0,3% (0,6%)

234 tys.
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Rynek walutowy

Dzi$ rano zioty byt stabszy o 2,1% wobec USD, byt stabszy o
1,9% wobec EUR oraz byt stabszy o 1,8% wobec CHF w
poréwnaniu do wczorajszego fixingu. Zioty ostabit sie o 1,5%
wobec GBP w poréwnaniu do wczorajszego fixingu. Zioty
gwattownie ostabit sie po znacznie wiekszej od oczekiwan rynku
obnizce stép przez NBP.

Dzi$ rano USD umocnit sie 0 0,2% wobec EUR w poréwnaniu do
wczorajszego fixingu.

Obligacje i bony skarbowe

Dzi$ rano rentownos$¢ polskich obligacji skarbowych spadta o 2
pb. w sektorze 2-lata, spadta o 1 pb. w sektorze 5-lat i byla bez
zmian na dtugim konhcu krzywej.

Stopy procentowe

Dzi$ rano stawki swap spadly o 10 pkt. bazowych w sektorze 2-
lata, spadty o 7 pb. w sektorach 5-lat i 10-lat.

Rynki akcji

Wczoraj na zamknigciu indeks Dow Jones spadt o 0,57% a
indeks S&P 500 spadt o 0,70%. Dzis rano indeks FTSE spadt o
0,40%, indeks CAC 40 spadt o 0,29%, indeks DAX byt 0,36%
nizej. Indeks Nikkei zamknat si¢ o 0,75% nizej. Dzi$ rano indeks
WIG spadt o 0,33% a indeks WIG20 stracit 0,38%. Gietdy w
Europie byly pod negatywnym wptywem oczekiwan, ze Fed
zaostrzy polityke pieniezng. Roéwniez spadek produkcji
przemystowej w Niemczech miat negatywny wptyw na indeksy.

Srednioterminowe trendy walutowe:

Kurs EUR/PLN
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WEUR-PLN X-RATE - Last Price 44793 |

Kurs USD/PLN
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Zatgcznik 1

Wytgczenie odpowiedzialnosci

Deutsche Bank Polska S.A. oswiadcza, ze dane zawarte w niniejszej publikacji majg charakter wytacznie informacyjny, a
przedstawiona w niej tre$¢ nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny,
zaproszenia do sktadania ofert ani rekomendacji do zawarcia transakcji. Niniejsza publikacja nie moze by¢ traktowana jako
doradztwo ani tez nie petni jakichkolwiek funkcji doradztwa. Wszelkie informacje wykorzystane w niniejszej publikacji zostaty
pozyskane ze zrddet ogdlnie dostgpnych, 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 jakg Klient lub osoby trzecie mogag
ponies¢ w wyniku decyzji podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszej publikaciji.

Transakcje lub produkty tu wymienione mogg nie by¢ adekwatne dla wszystkich inwestorow. Przed podjeciem decyzji zawarcia
transakcji lub nabycia produktu Klient powinien, nie opierajac sie wytgcznie na informacjach przekazanych w niniejszej publikacji, w
sposéb niezalezny oceni¢ ryzyko ekonomiczne transakcji i czy jest w stanie je podjgé, jej charakter podatkowy, ksiegowy oraz
prawne konsekwencje transakcji jak rowniez potencjalne korzysci oraz straty z nig zwigzane jak rowniez oceni¢ charakterystyke
rynku. Zatozenia, symulacje i opinie zawarte w niniejszej publikacji stanowig wilasny osad 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. o$wiadcza, 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 sposdb, a w szczegdlnosci 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, XIl Wydziat Gospodarczy KRS pod humerem 0000022493, NIP 676-01-
07-416, REGON 350526107, kapitat zaktadowy 1.959.649.384 zt (optacony w catosci).

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

Arkadiusz Krzes$niak



