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W UBIEGLYM TYGODNIU:

W sierpniu deficyt na rachunku obrotéow biezacych wynidst -2827 min EUR w
poréownaniu do deficytu obrotéw biezgcych w wysokosci -1116 min EUR w lipcu.
We sierpniu eksport spadt o0 3,3% r/r do 24,95 mid EUR a import zwigekszyt sie o
4,9% r/r do 27,20 mld EUR, co skutkowato deficytem handlowym w wysokosci
-2244 min EUR w porownaniu do deficytu -1302 min EUR w lipcu. W sierpniu
saldo ustug wyniosto 3,00 mld EUR, saldo dochodéw pierwotnych wyniosto -3,06

mld EUR a saldo dochodéw wtérnych wyniosto -519 min EUR.

We wrzesniu inflacja konsumenta zostata potwierdzona w wysokosci 0,1% m/m i
4,9% r/r. Na inflacje we wrze$niu najwiekszy wptyw miat spadek cen transportu 0 2,7%
m/m, co zmniejszyto inflacie m/m o 0,24 pkt. proc. oraz wzrost cen uzytkowania
mieszkania i energii 0 0,4% m/m oraz odziezy i obuwia 0 1,9% m/m i zywnosci o 0,2%
m/m, co dodato odpowiednio 0,09 pkt. proc., 0,07 pkt. proc. oraz 0,06 pkt. proc. do
inflacji m/m. Presja inflacyjna we wrzesniu byta niewielka, gtéwnie z powodu spadku

cen paliw.

Minister finanséw Andrzej Domanski stwierdzit, ze w 2025 r. gospodarka Polski moze
rozwijac sie szybciej niz zaktadane w budzecie 3,7% i wzrost PKB w przysziym roku
moze przekroczy¢ 4%. Minister finansow Andrzej Domanski podkreslit, ze wplywy
budzetowe z podatku bankowego nie moga spas¢, ale zmiany w tym podatku,
neutralne podatkowo, ale idgce np. w kierunku zwiekszenia akcji kredytowej,
potrzebnej m. in. na finansowanie transformacji energetycznej beda dyskutowane

przez rzad jeszcze w tym roku.

Czionek Zarzadu NBP Marta Kightley stwierdzita, ze inflacja osiggnie szczyt w | kw.
2025 r., a nastepnie spadnie, osiggajgc cel inflacyjny pod koniec 2025 r. lub na
poczgtku 2026 r. Dodata, ze doswiadczenie mowi, ze zwigkszenie dysparytetu stop
procentowych pomiedzy Polskg a strefg euro lub USA nie zawsze prowadzi do

umochnienia ztotego.

Inflacja bazowa (z wylgczeniem energii i zywnosci) we wrzesniu wyniosta 0,3% m/m

oraz 4,3% r/r, zgodnie z naszymi oczekiwaniami.
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Wykres 2. Deficyt obrotow
biezgcych (min EUR)
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Wykres 3. Inflacja i inflacja
bazowa (r/r)
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

/

Data godzina  wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
21-pai 10:00 Przecietne wynagrodzenie (wrz) -0,6% (10,3%) 0,2% (11,0%)
21-paz 10:00 Przecietne zatrudnienie (wrz) -0,1% (-0,5%) -0,2% (-0,5%)
21-paz 10:00 Produkcja przemystowa (wrz) 9,0% (-0,3%) 10,1% (0,3%)
21-pai 10:00 Ceny producenta (wrz) -0,5% (-6,3%) -0,4% (-5,7%)
21-paz 10:00 Produkcja budowlana (wrz) (-9,0%) (-9,5%)
22-pai 10:00 Realna sprzedaz detaliczna (wrz) -1,0% (1,8%)
22-paz 10:00 Nominalna sprzedaz detaliczna (wrz) (2,8%)
22-paz 14:00 Podaz pienigdza M3 (wrz) 0,9% (6,8%)
23-paz 10:00 Zaufanie konsumentéw (paz) -14,1
23-paz 10:00 Stopa bezrobocia (wrz) 5,0%
Zrédto: prognozy Deutsche Bank, Bloomberg Finance LP
Prognozy kurséw walutowych oraz stép procentowych
Fed Rentownosé
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)
paz-24 4,317 3,987 4,593 5,203 1,083 5,75 5,85 5,85 3,25 4,875 4,7 5,65
lis-24 4,328 3,951 4,580 5,147 1,095 5,75 5,85 585 3,13 4,625 4,4 5,80
gru-24 4,320 3,899 4,547 5,069 1,108 5,75 5,85 585 3,00 4,375 4,9 5,50
sty-25 4,325 3,902 4,541 5,089 1,108 5,75 5,85 585 2,92 4,375 5,4 5,40
lut-25 4,330 3,906 4,534 5,110 1,109 5,75 5,85 585 2,83 4,375 5,2 5,25
mar-25 4,335 3,909 4,527 5,130 1,109 5,75 5,85 585 275 4,125 5,1 5,15
kwi-25 4,333 3,906 4,514 5,143 1,109 5,75 5,85 5,70 2,70 4,125 4,3 5,10
maj-25 4,332 3,904 4,500 5,156 1,110 5,75 5,75 5,58 2,60 4,125 4,5 5,05
cze-25 4,330 3,901 4,487 5,169 1,110 5,50 5,50 547 2,60 3,875 4,4 5,00
lip-25 4,328 3,889 4,485 5,152 1,113 5,50 5,50 537 2,50 3,875 2,9 4,95
sie-25 4,326 3,876 4,460 5,136 1,116 5,50 5,40 523 242 3,875 2,8 4,90
wrz-25 4,320 3,864 4,431 5,120 1,118 5,25 5,20 5,15 2,35 3,625 3,1 4,80

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

Uwaga: W zwiqgzku 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 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

Wytgczenie 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 zrédet ogdlnie dostepnych, 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
ponie$¢ w wyniku decyzji podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszej publikaciji.

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 sig¢ wytgcznie na informacjach przekazanych w niniejszej publikacji, w
sposob niezalezny oceni¢ ryzyko ekonomiczne transakcji i czy jest w stanie je podjgc, jej charakter podatkowy, ksiegowy 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 wlasny 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 wynikdw moze byc¢ 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 sposob, 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 Sadzie Rejonowym dla m. st. Warszawy, XIl 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



