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W UBIEGLYM TYGODNIU:

W sierpniu br. stopa bezrobocia rejestrowanego pozostata na tym samym poziomie co w
lipcu i wyniosta 5,0%. Od trzech miesiecy stopa bezrobocia rejestrowanego pozostaje na tym
samym poziomie, wspierana popytem na prace w sektorze ustug, co kompensuje spadek
zatrudnienia w przemysle. Wzrost zatrudnienia w sektorze ustug jest skoncentrowany przede
wszystkim w transporcie i magazynowaniu, hotelach i restauracjach oraz w informacji i

komunikacji.

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOR) podtrzymat prognoze wzrostu PKB Polski na
biezgcy rok w wysokosci 0,6% oraz obnizyt prognoze wzrostu PKB do 2,7% w 2024r. (z 3,0%
prognozowanych w maju). EBOR oczekuje, ze aktywno$é gospodarcza w 2024r. w Polsce
wzrosnie ze wzgledu na prognozowany powr6t do dodatniego wzrostu ptac realnych, niskie
bezrobocie i poprawe nastrojow konsumentéw.

Wedtug wstepnych danych GUS inflacja we wrzesniu wyniosta  -0,4%m/m oraz 8,2% r/r w
poréwnaniu do 10,1% r/r w sierpniu. We wrzesniu ceny zywnosci i napojéw bezalkoholowych
spadty 0 0,4% m/m i byty wyzsze 0 10,3% r/r, ceny nosnikéw energii spadty o0 0,8% m/m i byty
wyzsze 0 9,9% r/r a ceny paliw spadty o 3,1% r/r i byly nizsze o 7,0% r/r. We wrze$niu ceny
paliw zmniejszyty wskaznik inflacji o 0,16 pkt. proc., ceny zywnosci zmniejszyty inflacje m/m o
0,11 pkt. proc. a ceny energii zmniejszyty inflacje m/m o 0,09 pkt. proc. Wedilug naszych
szacunkow inflacja bazowa wyniosta -0,1% m/m i 8,5% r/r we wrzes$niu. Deflacja miesieczna
we wrzesniu jest zjawiskiem rzadkim — ostatnio wystgpita we wrzesniu 2015r. Silny spadek
inflacji we wrzesniu otwiera droge do obnizki stép o 50 pb. na posiedzeniu 4 pazdziernika.

W BIEZACYM TYGODNIU:

We wrzesniu indeks PMI w przemysle wzrést do 43,9 pkt. z 43,1 pkt. w sierpniu. We wrzesniu
wielkos¢ produkcji, nowych zaméwien, zalegtosci oraz zakupéw malata wolniej niz w sierpniu, a
prognozy na 12 najblizszych miesiecy byty najlepsze od czasu rosyjskiej inwazji na Ukraine.
Spadek popytu, bedacy gtébwng przyczyng dekoniunktury, ulegat poszerzeniu i obejmowat
zarowno rynki krajowe, jak i zagraniczne. Tempo spadku cen nieco spowolnito, a zatrudnienie

zmniejszyto sie najbardziej od niemal roku.

Decyzja RPP w tym tygodniu, jest kluczowa dla prognozowanej sciezki stop procentowych, ze
wzgledu na wysokg niepewnosé, co do skali obnizki stép, komunikatu, jak i tonu komentarzy ze
strony prezesa NBP po posiedzeniu. Poprzez te decyzje, Rada zasygnalizuje rynkom, w jakim
tempie bedzie dokonywac¢ kolejnych obnizek i da wskazéwki co do roztozenia ich w czasie. Po
silnym spadku inflacji we wrzes$niu, w naszej ocenie, otwiera sie okno do obnizki stép o 50 pb.

we $rode.
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

Data godzina  wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
2-paz 9:00 PMI przemyst (wrz) 43,9 43,9 43,6
4-paz Decyzja RPP 5,50% 5,75%
5-paz 15:00 Konferencja prezesa NBP

6-paz 14:00 Oficjalne aktywa rezerwowe (wrz)

6-paz 14:00 Opis dyskusji na posiedzeniu RPP

Zrédto: prognozy Deutsche Bank, Bloomberg Finance LP

Prognozy kurséw walutowych oraz stép procentowych

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

(koniec okresu)
paz-23 4,607 4,346 4,774 5,289 1,060 5,50 5,30 525 399 5,66 71 5,80
lis-23 4,613 4,332 4,744 5,278 1,065 5,00 4,85 475 3,99 5,60 6,6 5,65
gru-23 4,620 4,318 4,714 5,268 1,070 5,00 4,80 470 3,99 5,50 6,5 5,55
sty-24 4,614 4,282 4,702 5,256 1,078 4,75 4,60 450 3,95 5,25 54 5,50
lut-24 4,608 4,247 4,690 5,244 1,085 4,50 4,40 430 3,95 4,90 43 5,50
mar-24 4,601 4,212 4,677 5,233 1,093 4,50 4,35 425 3,90 4,50 39 5,50
kwi-24 4,595 4,177 4,665 5,222 1,100 4,25 4,20 410 3,80 4,10 36 5,50
maj-24 4,589 4,143 4,653 5,210 1,108 4,25 4,10 4,00 3,70 3,90 41 5,50
cze-24 4,583 4,110 4,641 5,199 1,115 4,00 3,85 390 360 3,40 4,2 5,50
lip-24 4,576 4,077 4,628 5,188 1,123 3,75 3,70 385 350 3,00 41 5,50
sie-24 4,570 4,044 4,616 5,177 1,130 3,75 3,60 3,70 340 2,80 39 5,50
wrz-24 4,570 4,044 4,616 5,177 1,130 3,50 3,55 365 335 2,80 41 5,50

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

Uwaga: W zwiqgzku 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 rozporzqgdzenie (UE) nr
596/2014, sposob ustalania stawek WIBOR oraz ich wysokos¢ moze ulec zmianie.
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Zatgcznik 1

Wytgczenie odpowiedzialnosci

Dodatkowe informacje sg dostepne na zyczenie

Deutsche Bank Polska S.A. o$wiadcza, ze dane zawarte w niniejszej publikacji majg charakter wytacznie informacyjny, a
przedstawiona w niej tre$¢ 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 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 réwniez za jakgkolwiek szkode jaka Klient lub osoby trzecie mogg ponies¢ w wyniku decyzji podjetych w oparciu
o informacje zawarte w niniejszej publikaciji.

Transakcje lub produkty tu wymienione mogg nie by¢ adekwatne dla wszystkich inwestoréow. Przed podjeciem decyzji zawarcia
transakcji lub nabycia produktu Klient powinien, nie opierajac sig¢ wytgcznie na informacjach przekazanych w niniejszej publikacji, w
sposoéb niezalezny oceni¢ ryzyko ekonomiczne transakcji i czy jest w stanie je podjaé, jej charakter podatkowy, ksiegowy oraz prawne
konsekwencje transakcji jak réwniez potencjalne korzysci oraz straty z nig zwigzane jak rowniez oceni¢ charakterystyke rynku.
Zatozenia, symulacje i opinie zawarte w niniejszej publikacji stanowig witasny osad Deutsche Bank Polska S.A/oséb go
sporzgdzajacych aktualny w dacie publikacji tego dokumentu, ktéry moze ulec zmianie bez koniecznosci publikowania tego faktu.
Wszelkie prognozy sg oparte na zatozeniach dotyczacych warunkéw rynkowych i nie ma gwarancji, ze ktérykolwiek z
prognozowanych wynikdw moze byc¢ osiggniety. Historyczne wyniki nie gwarantujg wynikow 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 sposdb, a w szczegdlnosci za posrednictwem srodkow
masowego przekazu, bez uprzedniej pisemnej zgody Deutsche Bank Polska S.A., al. Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa,
zarejestrowany w Sadzie Rejonowym dla m. st. Warszawy, Xll Wydziat Gospodarczy KRS pod numerem 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 wiasnego osadu nizej podpisanego analityka, ktéry nie otrzymat,
ani nie otrzyma jakiegokolwiek wynagrodzenia za umieszczenie konkretnej rekomendacji lub pogladu w tym raporcie.
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