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W UBIEGLYM TYGODNIU:

Ubiegty tydzien przyniést wiele wypowiedzi cztonkéw Rady Polityki Pienieznej,
odnoszgcych sie do wypowiedzi prezesa NBP Adama Glapinskiego na konferenciji

prasowej, ze obnizka stop moze nastgpi¢ najwczesniej w 2026 r.

Prof. Henryk Wnorowski z RPP stwierdzit, ze dyskusja nad obnizeniem stép
procentowych moze sie rozpoczgé¢ w drugim kwartale 2025 r. po tym, jak inflacja
przejdzie swdj szczyt.

Czionek RPP wykluczyt mozliwos¢ podwyzki stop

procentowych, stwierdzajgc, ze dyskusja nad podniesieniem stop miataby
charakter czysto teoretyczny. Cztonek RPP stwierdzit, ze spodziewa sie, ze silny
ztoty w nadchodzgcych miesigcach pomoze w ograniczeniu inflacji. Henryk
Whnorowski z RPP powiedziat, ze obnizki stép bedzie mozna rozwazaé¢ w |l pot. 2025
r., gdy inflacja przestanie rosng¢ i minie swoj szczyt. Podkreslit, ze lipcowa projekcja

jest optymistyczna, w tym sensie, ze jej parametry sg mniej proinflacyjne.

Ludwik Kotecki z RPP stwierdzit, ze lipcowa projekcja inflacji wyglagda bardziej
optymistycznie niz ta z marca br. Czlonek RPP spodziewa sie, ze szczyt inflacji
przypadnie w grudniu br. i RPP powinna czeka¢, az stanie sie jasne, ze inflacja trwale
obnizy sie. W jego ocenie RPP moze rozpoczg¢ dyskusje nad cieciem stép juz w 2025
r. i gdyby nie silny wzrost ptac, Rada mogtaby zdecydowac sie na obnizke stop

wczesniej.

Wiceprezes NBP Marta Kightley stwierdzita, ze lipcowa projekcja inflacji nie
pozostawia miejsca na obnizke stép w 2025 r, dodata jednak, ze prognozy inflacji
bazowej sg obecnie nizsze, co zmniejsza ryzyka inflacyjne, ktére sg podtrzymywane

przez silny wzrost ptac.

Gabriela Mastowska z RPP powiedziata, ze nie wyklucza ani obnizek, ani podwyzek
stop, ale ma nadzieje, ze w przysztym roku wystgpig warunki do obnizenia stép

procentowych.

Cezary Kochalski z RPP wyrazit poglad, ze ostatnia projekcja NBP w praktyce wyklucza
dyskusje nad obnizeniem stép procentowych co najmniej do marca 2025 r. kiedy bedzie

opublikowana kolejna projekcja NBP.
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Wykres 2. Dekompozycja PKB
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Wykres 3. Wynagrodzenia,
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

/

Data

15-lip
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18-lip
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18-lip

godzina

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

10:00

wskaznik/wydarzenie

Inflacja (cze)

Obroty biezace (maj)

Inflacja bazowa (cze)

Zaufanie konsumentéw (lip)
Przecietne wynagrodzenie (cze)
Przecietne zatrudnienie (cze)
Produkcja przemystowa (cze)

Ceny producenta (cze)

Zrédto: prognozy Deutsche Bank, Bloomberg Finance LP

Prognozy kurséw walutowych oraz stép procentowych

prognoza D

0,1% (2,6%)
250 min EUR
0,2% (3,8%)
-11,3
(11,7%)
(-0,4%)
(-1,2%)

B

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

Aktualny

0,1% (2,6%)

Konsensus

0,1% (2,6%)

176 min EUR

0,2% (3,7%)

-11,5

2,2% (11,5%)

0,0% (-0,4%)

1,8% (-1,5%)

0,0% (-6,2%)

Rentownos¢

Stopa WIBOR WIBOR EURIBOR LIBOR Inflacja 10L obligacji

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

(koniec okresu)

lip-24 4,264 3,932 4,390 4,974 1,084 5,75 5,85 586 3,63 5,59 43 5,75
sie-24 4,275 3,968 4,421 5,031 1,078 5,75 5,85 586 3,50 5,59 4,4 5,78
wrz-24 4,286 4,004 4,452 5,089 1,071 5,75 5,85 586 338 5,59 53 5,80
paz-24 4,298 4,040 4,483 5,147 1,064 5,75 5,85 586 325 5,52 51 5,82
lis-24 4,309 4,077 4,515 5,206 1,057 5,75 5,85 586 3,13 5,40 4,8 5,84
gru-24 4,320 4,114 4,547 5,266 1,050 5,75 5,85 586 3,00 534 53 5,85
sty-25 4,325 4,103 4,533 5111 1,054 5,75 5,85 586 2,92 5,28 6,5 5,80
lut-25 4,330 4,091 4,518 4,957 1,058 5,75 5,85 586 2,83 5,15 6,2 5,75
mar-25 4,335 4,080 4,504 4,804 1,063 5,75 5,85 586 2,75 5,09 59 5,73
kwi-25 4,333 4,063 4,483 4,645 1,067 5,75 5,85 586 2,70 5,00 51 5,70
maj-25 4,332 4,045 4,462 4,487 1,071 5,75 5,85 586 2,60 5,00 53 5,68
cze-25 4,330 4,028 4,441 4,330 1,075 5,75 5,85 586 2,60 5,00 52 5,60

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

** _ lub nastepca

Uwaga: W zwigzku z wejsciem w Zycie Rozporzqdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r.

w sprawie indeksow stosowanych jako wskazZniki 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.

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. oswiadcza, ze dane zawarte w niniejszej publikacji majg charakter wytgcznie informacyjny, a
przedstawiona w niej tre$¢ nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny,
zaproszenia do sklfadania ofert ani rekomendacji do zawarcia transakcji. Niniejsza publikacja nie moze by¢ traktowana jako
doradztwo ani tez nie petni jakichkolwiek funkcji doradztwa. Wszelkie informacje wykorzystane w niniejszej publikacji zostaty
pozyskane ze zrddet ogdlnie dostepnych, uznanych powszechnie za rzetelne. Deutsche Bank Polska S.A. dofozyt nalezytej
starannosci w celu zweryfikowania i zaktualizowania informacji zamieszczonych powyzej, jednak w zadnym przypadku nie ponosi
odpowiedzialnosci za ich doktadnos¢ ani kompletno$é jak réwniez za jakakolwiek szkode jakg Klient lub osoby trzecie mogag
ponies¢ w wyniku decyzji podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszej publikac;ji.

Transakcje lub produkty tu wymienione moga nie by¢ adekwatne dla wszystkich inwestoréw. 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 podjg¢, 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 wlasny osad Deutsche Bank Polska S.A/os6b go
sporzadzajacych aktualny w dacie publikacji tego dokumentu, ktéry moze ulec zmianie bez koniecznosci publikowania tego faktu.
Wszelkie prognozy sg oparte na zalozeniach dotyczgcych warunkéw rynkowych i nie ma gwarancji, ze ktérykolwiek z
prognozowanych wynikow moze by¢ 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
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, ktory nie
otrzymat, ani nie otrzyma jakiegokolwiek wynagrodzenia za umieszczenie konkretnej rekomendac;ji lub poglgdu w tym raporcie.

Arkadiusz Krzes$niak



