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W UBIEGLYM TYGODNIU:

Indeks PMI w przemysle w sierpniu wzrost do 47,8 pkt. z 47,3 pkt. w lipcu sygnalizujac
wolniejsze pogorszenie koniunktury w przemysle. Poprawie ulegly sub-indeksy nowych
zamowien, produkcji oraz zatrudnienia. Tempo spadku nowych zamowieh bylo
najwolniejsze od pieciu miesiecy, ale sprzedaz na eksport spadta w wiekszym stopniu niz
zamowienia ogotem, gtéwnie ze wzgledu na stabg koniunkture na rynkach europejskich,
zwlaszcza w Niemczech. Tempo spadku produkcji oraz tempo redukcji zatrudnienia
réwniez zmniejszyly sie w sierpniu. Prognozy produkcji na nastepne 12 miesiecy uleglty w
sierpniu poprawie, ze wzgledu na wprowadzenie nowych produktéw na rynek, srodkom z
KPO, pozyskaniu nowych klientow oraz spodziewanemu ozywieniu gospodarczemu8 w
Niemczech.

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian, zgodnie z
oczekiwaniami. W komunikacie po posiedzeniu RPP stwierdzita, ze koniunktura w
otoczeniu polskiej gospodarki pozostaje ostabiona a inflacja w najwiekszych gospodarkach
rozwinigtych ksztattuje sie nieznacznie powyzej celéw inflacyjnych bankéw centralnych.
RPP stwierdzita, ze w Polsce nastepuje stopniowe ozywienie gospodarcze wspierane przez
wzrost popytu konsumpcyjnego, na rynku pracy utrzymuje sie niskie bezrobocie, wysoka
liczba pracujgcych a dynamika wynagrodzen jest wysoka. RPP stwierdzita, ze wzrost
inflacji w lipcu wynikat z podwyzek administrowanych cen energii, ale inflacja bazowa byta
relatywnie stabilna po wczes$niejszym spadku. W ocenie RPP pomimo ozywienia
gospodarczego, presja popytowa i kosztowa w gospodarce Polski pozostajg relatywnie
niskie, co przy stabej koniunkturze zagranicznej, niskiej presji inflacyjnej za granica i
umocnieniu ztotego oddziatuje w kierunku nizszej presji inflacyjnej w Polsce. Czynnikami
zwigkszajgcymi presje inflacyjng w Polsce jest wzrost wynagrodzen, takze w sektorze
publicznym. RPP spodziewa sig, ze w najblizszych kwartatach wzrost cen energii bedzie
dziatat na roczny wskaznik inflacji, a po wygasnieciu wplywu cen energii, przy obecnym
poziomie stép procentowych NBP, inflacja powinna wroci¢ do celu. Rada powtorzyta, ze
przyszte decyzje RPP bedg zalezne od danych dotyczacych perspektyw inflacji i
aktywnosci gospodarczej.

Prezes NBP na konferencji prasowej stwierdzit, ze NBP udato si¢ zwalczy¢ wysokg
inflacje w Polsce bez wysokich kosztéw spotecznych, a wzrost gospodarczy w Polsce jest
obecnie zrownowazony. Prezes NBP podkreslit, ze gdyby nie podwyzki cen energii w lipcu
br. inflacja konsumenta bytaby nadal w celu inflacyjnym. Dodat, ze wzrost gospodarczy w
Polsce jest generowany przez konsumpcje, co niesie ze sobg ryzyko wzrostu inflacji.
Dostepne prognozy wskazuja, ze na koniec roku inflacja przekroczy 5% a na poczatku
2025 r. i moze sie zwiekszy¢ na skutek zakonczenia dziatan ostonowych dot. cen energii.
Prezes NBP przypomniat, ze z lipcowej projekcji wynika, ze dopiera w 2026 r. inflacja moze
powréci¢é do celu inflacyjnego. Zdaniem prezesa NBP decyzja o obnizce stop moze
nastgpi¢ szybciej, w drugiej potowie 2025 r. gdy nastapi (1) stabilizacja inflacji przez okres
2-3 miesiecy oraz (2) prognozy (np. projekcja inflacji z marca 2025r.) beda wskazywac na
obnizanie sie inflacji, a pierwsza obnizka stép bedzie wynosi¢ prawdopodobnie 25 pb.

| Wykres 1. PMI w przemysle
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Wykres 2. Inflacja i stopa
referencyjna NBP
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Wykres 3. Inflacja i stopa
bezrobocia
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

/

Data godzina wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
13-wrz 10:00 Inflacja (sie, ost.) 0,1% (4,3%) 0,1% (4,3%)
13-wrz 14:00 Obroty biezace (lip) -420 min EUR -448 min EUR
13-wrz 14:00 Bilans handlowy (lip) -850 mln EUR -927 min EUR
Zrédto: prognozy Deutsche Bank, Bloomberg Finance LP
Prognozy kurséw walutowych oraz stép procentowych
Fed Rentownosc
Stopa WIBOR WIBOR EURIBOR Funds Inflacja 10L obligacji
EUR/PLN USD/PLN  CHF/PLN  GBP/PLN EUR/USD referencyjna  3M* 6M* 3M (mid)  (Polska) skarbowych
(koniec okresu)
wrz-24 4,286 3,853 4,530 5,066 1,113 5,75 5,85 5,86 3,38 5,125 51 5,35
paz-24 4,298 3,872 4,536 5,072 1,110 5,75 5,85 586 3,25 5,125 5,0 5,30
lis-24 4,309 3,891 4,542 5,077 1,108 5,75 5,85 586 3,13 4,875 4,7 5,25
gru-24 4,320 3,910 4,547 5,082 1,105 5,75 5,85 586 3,00 4,625 5,2 5,20
sty-25 4,325 3,917 4,541 5,108 1,104 5,75 5,85 5,86 2,92 4,375 57 5,15
lut-25 4,330 3,924 4,534 5,135 1,103 5,75 5,85 586 2,83 4,375 55 5,15
mar-25 4,335 3,932 4,527 5,161 1,103 5,75 5,85 586 2,75 4,125 54 5,15
kwi-25 4,333 3,933 4,514 5,179 1,102 5,75 5,85 5,70 2,70 4,125 4,6 5,10
maj-25 4,332 3,935 4,500 5,197 1,101 5,75 5,75 558 2,60 4,125 4,8 5,10
cze-25 4,330 3,936 4,487 5,216 1,100 5,50 5,50 547 2,60 4,125 4,7 5,10
lip-25 4,330 3,936 4,487 5,216 1,100 5,50 5,50 537 2,60 3,875 3,2 5,10

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

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

w sprawie indeksdw 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, ktory nie
otrzymat, ani nie otrzyma jakiegokolwiek wynagrodzenia za umieszczenie konkretnej rekomendac;ji lub poglgdu w tym raporcie.
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