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W UBIEGLYM TYGODNIU:

W maju br. deficyt obrotéw biezacych wyniést 63 min EUR a deficyt handlowy wyniést 613 min
EUR. W maju eksport débr spadt o 7,6% r/r do 26,4 mid EUR a import débr spadt o 2,4% r/r do
27,0 mld EUR. W maju nadwyzka w handlu ustugami wyniosta 3,2 mld EUR i byta nizsza o 100
min EUR r/r. Przychody z ustug wzrosty o 0,1% m/m do 8,1 mld EUR a rozchody zwigkszyty sie
0 2,2% r/r do 4,9 mld EUR. Saldo dochoddéw pierwotnych wyniosto -2,094 mld EUR a saldo
dochoddéw wtérnych wyniosto -116 min EUR.

Inflacja w czerwcu zostata potwierdzona na 0,1% m/m oraz 2,6% r/r. Najwiekszy wptyw na
inflacje m/m miat wzrost cen zywnosci o 0,7% m/m (dodat 0,19 pkt. proc.) oraz wzrost cen
rekreacji i kultury o 1,4% m/m (dodat 0,9 pkt. proc. do inflacji m/m). Ceny transportu spadly o
1,9% m/m i zmniejszyly inflacje m/m o 0,18 pkt. proc. a ceny odziezy i obuwia zmniejszyly sig¢ o
1,7% m/m i zmniejszyty inflacje m/m o 0,06 pkt. proc.

W okresie styczen-czerwiec 2024 r. deficyt budzetu Panstwa zwiekszyt sie do 69,9 mid PLN po
deficycie 53,1 mld PLN w okresie styczen-maj 2024 r. Silny wzrost deficytu wynikat ze wzrostu
wydatkow, ktére w okresie styczen-czerwiec 2024 r. wzrosty o 31,9% r/r do 373,8 mid PLN
podczas gdy dochody wzrosty o 12,3% r/r do 303,9 mid PLN. Dochody podatkowe wzrosty o
14,2% r/r do 272,4 mid PLN, w tym dochody z VAT wzrosty o 20,6% r/r do 143,2 mid PLN. Po
stronie wydatkowej wprowadzenie 800+ w pierwszym potroczu zwiekszyto wydatki budzetu o
30,2 mid PLN a podwyzki dla nauczycieli zwiekszyly wydatki budzetu o 18,9 mid PLN.

Inflacja bazowa (z wylgczeniem energii i zywnosci) w czerwcu wyniosta 0,2% m/m i 3,6% r/r.
Inflacja bazowa w ujeciu rocznym powoli stabilizuje sie.

W czerwcu przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 1,8% m/m i
zwigkszyto si¢ 0 11,0% r/r. W Il kw. br. dynamika wynagrodzen nieco spowolnita, ze wzgledu na
nizsza inflacje oraz spadek zatrudnienia.

W czerwcu przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw byto bez zmian m/m i spadio o
0,4% r/r, zgodnie z oczekiwaniami rynku.

W czerwcu produkcja przemystowa wzrosta o 0,3% m/m i byta wyzsza o 3,2% r/r. Sezonowo
skorygowana produkcja przemystowa byta wyzsza o 1,3% m/m oraz 1,8% r/r. Wzrost produkcji
wystgpit w 21 sposréd 34 dziatdw przemystu i byt najwiekszy w produkcji pozostatego sprzetu
transportowego (o 30,4% r/r), chemikalidow (o 11,2% r/r), papieru (o 6,9% r/r), artykutdw
spozywczych (o 6,5% r/r), komputeréw i wyroboéw optycznych (o 5,6% r/r), wyrobéw z drewna (o
4,7% rlr). Spadek produkcji wystgpit w 13 dziatach przemystu i byt najwiekszy w produkcji
urzgdzen elektrycznych (-29,2% r/r), naprawie i konserwacji urzadzen (-10,9% r/r), napojow (-
9,5% r/r), maszyn i urzadzen (-8,2% r/r) oraz samochodow (-4,7% r/r).

Ceny producenta w czerwcu wzrosty o 0,1% m/m i zmniejszyty sie o0 6,1% r/r. W ujeciu m/m
najwiekszy wzrost cen wystapit w produkcji papieru (+1,1% m/m), wyroboéw farmaceutycznych
(+0,7% m/m), pozostatego sprzetu transportowego (0,5% m/m), tytoniu (+0,5% m/m) oraz
urzgdzen elektrycznych i wyrobow spozywczych (po 0,4% m/m). Najwiekszy spadek cen wystgpit
w produkcji odziezy i poligrafii (po -0,4% m/m) oraz metali i mebli (po -0,2% m/m).

Ceny produkcji budowlano-montazowej w czerwcu wzrosty o 6,0% r/r i byty wyzsze o 0,3%
m/m. W czerwcu br. koszty budowy budynkéw wzrosty o 5,6% r/r, koszty budowy obiektow
inzynierii ladowej i wodnej wzrosty o 6,5% r/r a ceny robdt budowlanych specjalistycznych
wzrosty 0 5,7% r/r.
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Wykres 2. Realny wzrost
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Zrédfo: GUS, Deutsche Bank Polska S.A.

Wykres 3. Dynamika produkcji
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

Data godzina wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
22-lip 10:00 Produkcja budowlano-montazowa (cze) (-8,9%) (-5,1%)
22-lip 10:00 Sprzedaz detaliczna (cze) (4,8%) (4,7%) (6,0%)
22-lip 10:00 Sprzedaz detaliczna, realna (cze) (4,5%) 0,3% (4,4%) 1,4% (5,3%)
22-lip 14:00  Podaz pieniadza, M3 (cze) (7,8%) 0,4% (8,4%) 0,4% (8,4%)
23-lip 10:00 Stopa bezrobocia (cze) (5,0%) (4,9%)

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 4,280 3,934 4,431 5,088 1,088 5,75 5,85 586 3,65 5,50 4,3 5,60
sie-24 4,288 3,969 4,454 5,123 1,080 5,75 5,85 586 3,50 5,35 4,4 5,60
wrz-24 4,296 4,004 4,477 5,158 1,073 5,75 5,85 586 3,38 5,29 53 5,60
paz-24 4,304 4,041 4,500 5,194 1,065 5,75 5,85 586 3,25 5,15 51 5,55
lis-24 4,312 4,077 4,524 5,230 1,058 5,75 5,85 5,86 3,13 5,04 4,8 5,55
gru-24 4,320 4,114 4,547 5,266 1,050 5,75 5,85 586 3,00 4,79 53 5,55
sty-25 4,325 4,103 4,541 5,282 1,054 5,75 5,85 5,86 2,92 4,75 6,5 5,50
lut-25 4,330 4,091 4,534 5,298 1,058 5,75 5,85 586 2,83 4,75 6,2 5,50
mar-25 4,335 4,080 4,527 5,314 1,063 5,75 5,85 586 2,75 4,70 59 5,50
kwi-25 4,333 4,063 4,514 5,322 1,067 5,75 5,85 586 2,70 4,70 51 5,50
maj-25 4,332 4,045 4,500 5,329 1,071 5,75 5,85 586 2,60 4,70 53 5,45
cze-25 4,330 4,028 4,487 5,337 1,075 5,75 5,85 5,86 2,60 4,60 5,2 5,45

* - 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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Zatgcznik 1

Wylgczenie odpowiedzialnosci

Dodatkowe informacje sg dostepne na zyczenie

Deutsche Bank Polska S.A. oswiadcza, ze dane zawarte w niniejszej publikacji majg charakter wylgcznie 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 podjgc, jej charakter podatkowy, ksieggowy oraz
prawne konsekwencje transakcji jak réwniez potencjalne korzysci oraz straty z nig zwigzane jak réwniez oceni¢ charakterystyke
rynku. Zatozenia, symulacje i opinie zawarte w niniejszej publikacji stanowig wiasny 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, ktory nie
otrzymat, ani nie otrzyma jakiegokolwiek wynagrodzenia za umieszczenie konkretnej rekomendac;ji lub poglgdu w tym raporcie.

Arkadiusz Krzes$niak



