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WIADOMOSCI...

POL: Prof. Ireneusz Dabrowski z RPP stwierdzit, ze w optymistycznym scenariuszu, w
zaleznosci od sytuacji w gospodarce, obnizka stép w marcu 2025 r. wchodzi w gre, ale w
bardziej pesymistycznym scenariuszu obnizka stép nastgpitaby w 2 lub 3 kwartale 2025 r.
W jego ocenie obecny silny wzrost ptac ma tendencje malejgcg, oczekiwania inflacyjne sg
stabilne, inflacja bazowa nie rosnie. W jego ocenie decyzje Fed i EBC nie powinny mie¢
duzego wptywu na dziatania RPP, bo kursowy kanat transmisji polityki pienieznej ma coraz
mniejsze znaczenie. Jego zdaniem umocnienie zilotego wplynie tylko minimalnie na
konkurencyjnos¢ polskiej gospodarki, ze wzgledu na duzy wsad importowy w produkciji
krajowej a silny zloty oznacza tez nizsze ceny importowanych surowcéw energetycznych.
W jego ocenie zakladany w budzecie na przyszty rok wzrost ptac w gospodarce (0 7,1% r/r)
bedzie juz spdjny z wzrostem wydajnosci pracy, wiec wzrost ptac nie bedzie juz tak silnie
wptywac na inflacje, jak dotychczas. Zdaniem prof. Dgbrowskiego wzrost ptacy minimalne;j i
podwyzki ptac wymuszajg na pracodawcach zwiekszenie efektywnosci, co w diuzszym
terminie pozwoli na wyjscie z putapki Sredniego dochodu (i niskich marz), kosztem
przejsciowego pojawienia sie strukturalnego bezrobocia oraz restrukturyzacji
przedsiebiorstw w kierunku produktéw i ustug o wiekszej wartosci dodane;j.

POL: W sierpniu przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw spadio 0 1,1% m/m
oraz wzrosto o 11,1% r/r a przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadto o
0,3% m/m oraz spadto 0 0,5% r/r.

POL: W sierpniu produkcja przemystowa spadta o 5,2% m/m oraz spadfa o 1,5% r/r a ceny
producenta obnizyly si¢ 0 0,1% m/m i spadty 0 5,1% r/r.
DZIS NA RYNKU

UK: Sprzedaz detaliczna (sie)
EMU: Zaufanie konsumentow (wrz)

W CENTRUM UWAGI
Dzi$ kalendarz ekonomiczny zawiera sprzedaz detaliczng z UK za sierpien oraz zaufanie
konsumentéw ze strefy euro za wrzesien.

DZISIEJSZE WSKAZNIKI

Kraj Godzina wskaznik/wydarzenie prognoza DB
UK 8:00 Sprzedaz detaliczna (sie)
EMU 16:00 Zaufanie konsumentow (wrz)

Zrédto: szacunki Deutsche Bank, Bloomberg Finance LP
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20 wrzesnia 2024 r.
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Wykres 2. Rentownos¢ 5-letnich

obligacji skarbowych
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0,4% (1,3%)
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Rynek walutowy

Dzi$ rano zloty byt stabszy o 0,2% wobec USD i byt stabszy o
0,2% wobec EUR, w poréwnaniu do wczorajszego fixingu. Kurs
ztotego byt bez zmian wobec CHF i byt stabszy o 0,6% wobec
GBP w poréwnaniu do wczorajszego fixingu.

Dzi$ rano USD byt bez zmian wobec EUR w poréwnaniu do
wczorajszego fixingu. CHF byt stabszy o 0,2% wobec EUR w
poréwnaniu do wczorajszego fixingu. GBP umocnit sie o 0,4%
wobec USD po silniejszej od oczekiwan sprzedazy detalicznej w
UK opublikowanej dzi$ rano.

Obligacje i bony skarbowe

Dzi$ rano rentownos$c¢ polskich obligacji skarbowych wzrosta o 2
punkty bazowe w sektorach 5-lat i 10-lat i pozostata bez zmian
na krétkim koncu krzywe;.

Stopy procentowe

Dzi$ rano stawki swap byly wyzsze o 2-3 punkty bazowe we
wszystkich terminach.

Rynki akcji

Wczoraj na zamknieciu indeks Dow Jones wzrdst o 1,26%,
indeks S&P 500 byt wyzej 0 1,70% a NASDAQ wzrost 0 2,51%.
Dzi$ rano indeks FTSE 100 spadt o0 0,47%, indeks CAC 40 byt o
0,45% nizej, indeks DAX spadt 0 0,79%. Indeks Nikkei dzis na
zamknigciu wzrost o 1,53%. Dzi$s przed potudniem indeks WIG
spadt o 0,84% a indeks WIG20 spadt o 0,93%. Indeksy akcji w
Europie spadaly po tym, jak mingt entuzjazm spowodowany
obnizka stép przez Fed o 50 pb.

Srednioterminowe trendy walutowe:
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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 inwestoréow. 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, ktory nie
otrzymat, ani nie otrzyma jakiegokolwiek wynagrodzenia za umieszczenie konkretnej rekomendaciji lub pogladu w tym raporcie.

Arkadiusz Krzes$niak



