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Wykres 1. Inflacja i inflacja

W UBIEGLYM TYGODNIU: bazowa (t/r)

Inflacja bazowa (z wytgczeniem cen energii i zywnosci) we wrzesniu wyniosta -0,1% m/m oraz —Inflacjar/r ——Inflacja bazowa r/r
8,4% r/r po 0,3% m/m oraz 10,0% r/r w sierpniu. 22,0
17,0
We wrzesniu deficyt budzetowy zwiekszyt sie do -34,7 mld PLN po deficycie w wysokosci 12,0
-16,6 mid PLN w sierpniu. Istotny wzrost deficytu budzetowego we wrzesniu wynikat z silnego % 70
wzrostu wydatkow, ktore wzrosty o 62,3 mld PLN w poréwnaniu do sierpnia, co przekraczato 2,0
istotnie wzrost dochoddw , ktére wzrosty 0 44,2 mld PLN w stosunku do sierpnia. B0 o i 1 R A R N N R
S8RRRRRRRRRRRRRR
COORNWARUONOOORNW

We wrzesniu ceny producenta wzrosty o 0,3% m/m i spadty o 2,8% r/r. W przetworstwie Zrédfo: GUS i NBP

przemystowym ceny producenta wzrosty o 0,3% m/m i byly nizsze o 5,5% r/r, a ceny w

Wykres 2. Wynik budzetu

T 0 . o . . o
gornictwie wzrosty 0 2,3% m/m i o 2,7% r/r, ceny energii, gazu, pary wodnej itp. spadty 0 0,5% Panistwa (mid PLN)

m/m i byly wyzsze 0 9,2% r/r. We wrzes$niu produkcja przemystowa wzrosta o 8,4% m/m i
spadta o 3,1% r/r. Sezonowo skorygowana produkcja przemystowa we wrze$niu wzrosta o Wynik budzetu (narastajaco)

0,9% m/m i byta nizsza o 0,9% r/r. Najsilniejszy spadek odnotowano w produkcji metali (-15,7%

r/r), urzgdzen elektrycznych (-15,0% r/r), papieru (-14,1% r/r), wyrobdw z drewna (-11,5% t/r), 0
komputeréw, wyrobow elektronicznych i optycznych (-10,0% r/r). Wzrost produkcji wystapit w :5; _22
naprawie i konserwacji urzgdzen (+7,3% r/r), produkcji napojow (+6,9% r/r), chemikaliéw E ‘;E
(+6,6% r/r), energii elektrycznej i gazu (+3,7%). %0
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Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto we wrzesniu o0 0,1% m/m i = & =201 0 2020 =l 2021 — @ 2022 e 2023

byto wyzsze 0 10,3% r/r po wzroscie o 11,9% r/r w sierpniu. Przecietne zatrudnienie w sektorze Zrodo: Ministerstwo Finansow

przedsiebiorstw we wrzesniu spadio o 0,1% m/m i byto bez zmian r/r. Zatrudnienie w sektorze | Wykres 3. Sprzedaz detaliczna,

przedsiebiorstw stabilizuje sie, ale mniejsza dynamika wynagrodzen sugeruje, ze strukturalny ceny state, dynamika r/r

niedobor pracownikow jest powoli réwnowazony spowolnieniem rekrutacji przez % Sprzedaz detaliczna (realna) r/r

przedsiebiorstwa. 25 4
We wrzesniu sprzedaz detaliczna w cenach statych spadta o 0,3% m/m i byta nizsza o0 0,3% i
r/r w poréwnaniu do spadku o 2,7% r/r w sierpniu br. We wrzesniu br. sprzedaz detaliczna w >
cenach statych wzrosta 0 9,8% r/r w sekcji samochody i czesci, o 7,5% r/r w sekcji paliwa, oraz
0 0,6% r/r w dziale leki i kosmetyki. Spadek sprzedazy detalicznej wystapit w dziale zywnos$é
(-0,1% r/r), odziez i obuwie (-16,3% r/r), meble, RTV, AGD (-12,2% r/r), prasa, ksigzki i

sprzedaz w wyspecjalizowanych sklepach (-16,0% r/r) oraz pozostate (-9,7% r/r). Sprzedaz
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detaliczna w cenach biezgcych we wrzesniu br. spadfa o0 0,7% m/m i wzrosta 0 3,6% I/r PO zsa10: GUS

wzroscie o 3,1% r/r w sierpniu. Realna sprzedaz detaliczna powoli odbudowuje sie z gtebokich

spadkéw r/r a inflacja w handlu detalicznym zmniejsza sie.
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

Data godzina  wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
23-paz 10:00 Produkcja budowlana (wrz) (6,8%) (11,5%) (5,9%)
23-paz 14:00 Podaz pienigdza M3 (wrz) (7,2%) 0,9% (7,3%)
24-pai 10:00 Stopa bezrobocia (wrz) 5,0% 5,0%

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

(koniec okresu)
paz-23 4,482 4,256 4,718 5,174 1,053 5,75 577 563 393 5,66 71 6,00
lis-23 4,516 4,254 4,680 5,181 1,062 5,50 5,50 537 392 5,66 6,6 5,90
gru-23 4,550 4,252 4,643 5,188 1,070 5,25 5,24 511 3,90 5,66 6,5 5,75
sty-24 4,553 4,225 4,639 5,186 1,078 5,00 4,97 485 3,90 5,53 54 5,70
lut-24 4,555 4,198 4,636 5,185 1,085 4,75 4,80 470 390 5,39 43 5,65
mar-24 4,558 4,172 4,633 5,183 1,093 4,50 4,62 455 3,90 5,26 39 5,60
kwi-24 4,560 4,145 4,629 5,182 1,100 4,25 4,45 440 3,87 5,03 3,6 5,55
maj-24 4,563 4,120 4,626 5,180 1,108 4,25 4,28 423 383 4,79 41 5,50
cze-24 4,565 4,094 4,623 5,179 1,115 4,00 4,12 4,07 3,80 4,56 42 5,50
lip-24 4,568 4,069 4,619 5,178 1,123 3,75 3,95 39 373 4,39 4,1 5,50
sie-24 4,570 4,044 4,616 5177 1,130 3,75 3,80 383 367 4,23 39 5,50
wrz-24 4,570 4,044 4,616 5,177 1,130 3,50 3,65 3,77 3,60 4,06 41 5,50

* - wedtug mapy drogowej opublikowanej przez UKNF odejscie od WIBOR ma nastgpi¢ 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 zmieniajqgcego dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzqgdzenie (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

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 transakciji. Niniejsza publikacja nie moze by¢ traktowana jako doradztwo ani tez nie
petni jakichkolwiek funkcji doradztwa. Wszelkie informacje wykorzystane w niniejszej publikacji zostaty pozyskane ze zroédet ogdlnie
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 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 sig¢ wytgcznie na informacjach przekazanych w niniejszej publikacji, w
sposoéb niezalezny ocenié¢ 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 wiasny osgd Deutsche Bank Polska S.A/osob go
sporzgdzajacych 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 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, XIl 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.

Arkadiusz Krzes$niak



