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W UBIEGLYM TYGODNIU:

W czerwcu inflacja bazowa (z wylgczeniem cen energii i zywnosci) wyniosta 0,1% m/m i
3,8% r/r wobec inflacji bazowej 0,7% m/m i 4,1% r/r w kwietniu. Inflacja bazowa spada powoli
i w nadchodzacych miesigcach powinna sie stabilizowaé, absorbujgc wzrost cen energii w
drugiej potowie br.

Wskaznik ufnosci konsumenckiej wzrést do -12,0 w czerwcu z -13,6 w maju. Wzrost
zaufania konsumentoéw w czerwcu wynikat z poprawy ocen kondyciji finansowej gospodarstw
domowych (z -6,8 w maju do -5,8 w czerwcu), poprawie oceny sytuacji gospodarczej Polski
(z -24,8 w maju do -21,2 w czerwcu), poprawie zdolnosci do dokonywania waznych zakupow
oraz poprawie oczekiwan co do przysztej sytuacji finansowej gospodarstw domowych.
Spadly takze oczekiwania inflacyjne w horyzoncie 12 miesiecy.

Komisja Europejska ogtosita, ze rozpocznie procedure nadmiernego deficytu wobec
Polski. Po deficycie rzadowym i samorzgdowym 5,1% w 2023 r., KE szacuje, ze deficyt
rzagdowy i samorzadowy wyniesie 5,4% PKB w 2024 r. oraz 4,6% w 2025 r. Duzy wzrost
wydatkdw w pierwszych miesigcach 2024 r. zwigzany, min. z realizacjg programu 800+ oraz
podwyzek dla nauczycieli spowodowat, ze wynik budzetu Panstwa jest na silnie spadkowej
trajektorii, pomimo dobrych dochodéw podatkowych. Dochody podatkowe w okresie styczen-
maj br. wzrosty o 46,3 mid PLN, czyli o 24,4% r/r a wydatki wzrosty o 77 mld PLN, czyli o
32,5% r/r.

W maju produkcja przemystowa w cenach statych spadta o 4,6% m/m oraz byta nizsza o
1,7% r/r. Na spadek produkcji przemystowej najsilniejszy wptyw miat spadek produkcji
urzadzen elektrycznych (-29,7% r/r), wyrobdw z metali (-8,0% r/r), maszyn i urzgdzen (-8,2%
r/r), metali (-6,9% r/r) oraz wydobycia wegla (-13,4% r/r). Najwigksze branze przemystowe w
Polsce odnotowaty zréznicowane wyniki produkcji: produkcja w przemysle spozywczym
(udziat 17,7% w produkcji ogoétem) wzrosta o 2,2% r/r, produkcja samochodoéw (udziat 10,2%)

nie zmienita sie r/r a produkcja wyrobow z metali (udziat 7,1%) spadtfa o 8,0% r/r.

Zadluzenie Skarbu Panstwa (SP) na koniec kwietnia br. wyniosto 1445 mid PLN, czyli
42,0% PKB i wzrosto o 15,2 mld PLN, czyli 0 1,1% w kwietniu oraz o0 99,3 mid PLN, czyli o
7,4% od grudnia 2023 r. Na koniec kwietnia dtug krajowy SP wynosit 1096,3 mid PLN, czyli
75,8% diugu SP ogdtem w tym zadtuzenie z tytutu obligacji skarbowych wyniosto 907,6 mid
PLN a zadtuzenie z tytutu obligacji oszczednosciowych 121,2 mid PLN. Na koniec kwietnia
br. nierezydenci posiadali 31,8% dtugu SP, w tym 9,1% dtugu krajowego SP. Komisja
Europejska szacuje, ze dlug rzadowy i samorzgdowy Polski wyniesie 53,7% PKB w 2024 r.
oraz 57,7% w 2025 r., po 49,6% PKB w 2023 r., co wynika m. in. z wysokiego poziomu
inwestycji publicznych w Polsce (5% PKB w 2023 r.) w poréwnaniu do sredniej UE (4,0%).
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

/

Data

24-cze
24-cze
24-cze
24-cze
25-cze

28-cze

godzina  wskaznik/wydarzenie

10:00
10:00
10:00
14:00
10:00

10:00

Produkcja budowlana (maj)
Sprzedaz detaliczna (maj)

Sprzedaz detaliczna, ceny state (maj)
Podaz pienigdza M3 (maj)

Stopa bezrobocia (maj)

Inflacja (cze, wst.)

Zrédto: prognozy Deutsche Bank, Bloomberg Finance LP

Prognozy kurséw walutowych oraz stéop procentowych

prognoza DB

(-0,3%)
(4,4%)
(4,0%)

0,4% (7,3%)

5,0%

0,2% (2,7%)

Aktualny

(-6,5%)
(5,4%)
-0,1% (5,0%)

Konsensus

(-4,8%)
(6,2%)
0,4% (5,4%)
0,5% (7,4%)
5,0%
0,2% (2,6%)

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)

cze-24 4,325 4,031 4,519 5,107 1,073 5,75 5,85 586 3,68 5,59 2,7 5,75
lip-24 4,335 4,014 4,516 5,078 1,080 5,75 5,85 586 3,63 5,59 4,1 5,65
sie-24 4,341 4,019 4,498 5,064 1,080 5,75 5,85 586 3,50 5,59 4,2 5,60
wrz-24 4,347 4,006 4,481 5,028 1,085 5,75 5,85 586 3,38 5,59 5,0 5,60
paz-24 4,357 3,997 4,446 5,010 1,090 5,75 5,85 585 325 5,52 4,9 5,55
lis-24 4,366 3,987 4,410 4,991 1,095 5,75 5,85 583 313 5,40 4,6 5,55
gru-24 4,376 3,978 4,376 4,973 1,100 5,75 5,85 577 3,00 5,34 51 5,55
sty-25 4,372 3,960 4,354 4,986 1,104 5,75 5,78 567 2,92 5,28 5,0 5,50
lut-25 4,369 3,942 4,333 4,999 1,108 5,75 5,69 557 2,83 5,15 47 5,50
mar-25 4,365 3,932 4,313 4,994 1,110 5,50 5,53 546 2,75 5,09 4,5 5,45
kwi-25 4,365 3,932 4,313 4,994 1,110 5,50 5,49 543 2,70 5,00 37 5,40
maj-25 4,360 3,928 4,308 4,988 1,110 5,25 5,38 541 2,60 5,00 4,0 5,40

* - wedfug mapy drogowej opublikowanej przez UKNF odejscie od WIBOR ma nastqgpi¢ w 2027 r.

** _ 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.

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 réwniez za jakgkolwiek szkode jaka Klient lub osoby trzecie moga ponie$¢ w wyniku decyzji podjetych w oparciu
o informacje zawarte w niniejszej publikacji.

Transakcje lub produkty tu wymienione mogg nie by¢ adekwatne dla wszystkich inwestorow. 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 2.098.849.384 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



