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W UBIEGLYM TYGODNIU:

PMI w przemysle w czerwcu pozostat na poziomie 45,0 bez zmian w poréwnaniu do maja.

RPP, zgodnie z oczekiwaniami, nie zmienita stép procentowych pozostawiajgc gtéwng
stope referencyjng w wysokosci 5,75%. W komunikacie po posiedzeniu RPP stwierdzita, ze
koniunktura w otoczeniu polskiej gospodarki jest wcigz ostabiona a inflacja w najwigkszych
gospodarkach rozwinietych ksztattuje sie nieco powyzej celéw inflacyjnych bankow
centralnych, a inflacja bazowa jest powyzej inflacji konsumenta. RPP stwierdzita, ze w
Polsce nastepuje stopniowe ozywienie aktywno$ci gospodarczej — sprzedaz detaliczna
rosnie, lecz aktywno$¢ w przemys$le i budownictwie jest ostabiona. Zgodnie z lipcowag
projekcjg NBP — przygotowang przy zatozeniu niezmienionych stép procentowych NBP —
roczna dynamika cen znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale
3,1 — 4,3% w 2024 r. (wobec 2,8 — 4,3% w projekcji z marca br.), 3,9 — 6,6% w 2025 r.
(wobec 2,2 — 5,0%) oraz 1,3 — 4,1% w 2026 r. (wobec 1,5 — 4,3%). Z kolei roczne tempo
wzrostu PKB wedtug projekcji znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobiehAstwem w
przedziale 2,3 — 3,7% w 2024 r. (wobec 2,7 — 4,3% w projekcji z marca br.), 2,8 — 4,8% w
2025 r. (wobec 3,2 — 5,3%) oraz 1,9 — 4,3% w 2026 r. (wobec 2,0 — 4,5%). RPP ocenita, ze
presja popytowa i kosztowa w gospodarce Polski pozostajg niskie, co wobec stabej
koniunktury i nizszej inflacji za granicg dziata w kierunku ograniczenia presji inflacyjnej. W
ocenie RPP wzrost wynagrodzen zwicksza presje popytowg. RPP ocenia, ze inflacja
bedzie wzrasta¢ w drugiej potowie roku, pozostajgc powyzej celu, na skutek wzrostu cen
energii. RPP spodziewa sie powrotu inflacji do celu po wygasnieciu wptywu podwyzek cen
energii. RPP nadal bedzie dziata¢ na podstawie naplywajgcych danych dot. inflacji i
aktywnosci gospodarczej.

Na konferencji prasowej prezes NBP podkreslit, ze inflacja od 5 miesiecy znajduje sie w
celu NBP. Powtérzyt réwniez, ze byly dwie przyczyny wysokiej inflacji: (1) szok
pandemiczny oraz (2) kryzys energetyczny. Podkreslit, ze NBP nie popetnit bledu w
polityce pienieznej, ani nie spowodowat wzrostu bezrobocia. Prezes NBP wskazat, ze sg
obecnie dwa problemy w gospodarce: (1) wzrost kosztow energii powodujgcy spadek
konkurencyjnosci, ktéry moze byé czesciowo kompensowany przez optymalizacje zuzycia
energii oraz (2) brak rak do pracy, ktéry moze by¢ kompensowany przez imigracje. Prezes
NBP podkreslit, ze w 2 potowie 2024 r. nastgpi wzrost inflacji spowodowany odmrozeniem
cen energii — wg. szacunkéw NBP spowoduje to wzrost CPl o 1,6 pkt. proc. w lipcu br. oraz
0 1,3 p.p. w styczniu 2025 r. NBP prognozuje (przy zatozeniu statych stép procentowych),
ze inflacja wzrosnie do 5,0% na koniec 2024 r. i do 6,3% w | kw. 2025 r. a nastepnie
spadnie do celu w 2026 r. Prezes NBP stwierdzit, ze mozliwo$¢ obnizki stop pojawi sie
najwczesniej w 2026 r. a RPP bedzie musiata prowadzi¢ ostrozng polityke pieniezna, takze
ze wzgledu na niepewnos¢ co do polityki fiskalnej. Wedtug NBP dwucyfrowy wzrost ptac
utrzyma sie do konca br. co spowoduje wzrost ptac realnych, co z kolei bedzie zwigkszaé
inflacje bazowg. W | kw. znaczna czes¢ wzrostu wynagrodzen jest oszczedzana. Wediug
projekcji NBP wzrost PKB wyniesie 3,0% w 2024 r., 3,8% w 2025 r. oraz 3,1% w 2026.
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90%  =m80%: wm30%  —Proj centralna

—Cel inflacyiny

191 20q1 21a1 22q1 231

Zrédio: NBP

2491

2Bq1 2504

Wykres 2. Projekcja PKB

4 |
21g1 22q1 23g1 24q1

Zrédio: NBP

25q1

80% mE0% -—30% —Proj_centralna

28q1

Wykres 3. Centralna $ciezka

PKB i inflacji

Zrédio: NBP

4
26q4



8 lipca 2024
Polska: Komentarz tygodniowy

GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

/

Data godzina wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
W biezgcym tygodniu nie ma publikacji
wskaznikdw z Polski.
Zrédto: prognozy Deutsche Bank, Bloomberg Finance LP
Prognozy kurséw walutowych oraz stép procentowych
Rentownosé
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)
lip-24 4,264 3,932 4,390 4,974 1,084 5,75 5,85 5,86 3,63 5,59 4,3 5,75
sie-24 4,275 3,968 4,421 5,031 1,078 5,75 5,85 5,86 3,50 5,59 4,4 5,78
wrz-24 4,286 4,004 4,452 5,089 1,071 5,75 5,85 5,86 3,38 5,59 53 5,80
paz-24 4,298 4,040 4,483 5,147 1,064 5,75 5,85 5,86 3,25 5,52 51 5,82
lis-24 4,309 4,077 4,515 5,206 1,057 5,75 5,85 5,86 3,13 5,40 4,8 5,84
gru-24 4,320 4,114 4,547 5,266 1,050 5,75 5,85 5,86 3,00 5,34 53 5,85
sty-25 4,325 4,103 4,533 5,111 1,054 5,75 5,85 5,86 2,92 5,28 6,5 5,80
lut-25 4,330 4,091 4,518 4,957 1,058 5,75 5,85 5,86 2,83 5,15 6,2 5,75
mar-25 4,335 4,080 4,504 4,804 1,063 5,75 5,85 5,86 2,75 5,09 5,9 5,73
kwi-25 4,333 4,063 4,483 4,645 1,067 5,75 5,85 5,86 2,70 5,00 51 5,70
maj-25 4,332 4,045 4,462 4,487 1,071 5,75 5,85 5,86 2,60 5,00 53 5,68
cze-25 4,330 4,028 4,441 4,330 1,075 5,75 5,85 5,86 2,60 5,00 5,2 5,60

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

** - 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 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$wiadcza, ze dane zawarte w niniejszej publikacji majg charakter wytacznie informacyjny, a
przedstawiona w niej tre$¢ nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny,
zaproszenia do skfadania 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 moga
ponies¢ 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 podjgcC, jej charakter podatkowy, ksieggowy 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 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. 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
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 wtasnego osgdu nizej podpisanego analityka, ktéry nie
otrzymat, ani nie otrzyma jakiegokolwiek wynagrodzenia za umieszczenie konkretnej rekomendac;ji lub poglgdu w tym raporcie.
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