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Wykres 1. Inflacja i inflacja
bazowa (r/r)

W UBIEGLYM TYGODNIU: —Inflacjar/r  ——Inflacja bazowa r/r
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Rzad przyjat we wtorek projekt ustawy o mrozeniu cen prgdu dla gospodarstw 17,0 4
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przede wszystkim poprzez wzrost cen ustug. Decyzja rzadu o czasowym utrzymaniu

zamrozenia cen energii i zerowej optaty mocowej zmniejszy inflacje konsumenta na ~ —£/¢d: GUS, NBP

poczatku przysztego roku i skioni RPP do szybszego rozpoczecia dyskusji nad |Wykres 2. Nastroje konsumeckie

obnizkami stop. v

W pazdzierniku inflacja bazowa (z wylgczeniem cen energii i zywnosci) wyniosta

0,4% m/m i 4,1% r/r obnizajgc sie z 4,3% r/r we wrzesniu. Spadek inflacji bazowej
w pazdzierniku koreluje ze stabymi danymi o sprzedazy detalicznej za pazdziernik
oraz z nizszym od oczekiwan wzrostem PKB w Il kw., co moze sugerowac, ze a
presja na wtorny wzrost cen ze strony wyzszych wynagrodzen oraz wzrostu cen oL [n Lo Lo T T o [ [ T ]

energii stopniowo SIg zmniejsza. Zrédio: GUS, Bloomberg

W listopadzie nastroje konsumenckie ulegly pogorszeniu - wskaznik ufnosci | VWykres 3. Produkcja budowlano-
. ) . o montazowa (r/r)
konsumenckiej spadt do -17,1 w listopadzie z -15,8 w pazdzierniku. Spadek

spowodowany byt gtownie pogorszeniem ocen dotyczacych sytuacji gospodarczej

Polski oraz umiarkowanym zmniejszeniem dokonywania istotnych zakupéw.

W pazdzierniku produkcja budowlano-montazowa w cenach statych spadta o
9,6% r/r po spadku o 9,0% r/r we wrzesniu. Produkcja w sekcji budowa budynkéw

spadta o 7,9% r/r, w sekcji budowa obiektow inzynierii spadta o 10,2% r/r a w sekcji

roboty specjalistyczne spadta o 10,4% r/r.

Zrédio: GUS, Bloomberg
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

/

Data godzina wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
25-lis 10:00 Przecietne wynagrodzenie (paz) (10,1%) 2,2% (10,2%) 2,3% (10,3%)
25-lis 10:00 Przecietne zatrudnienie (paz) 0,0% (-0,5%) -0,1% (-0,5%) 0,0% (-0,5%)
25-lis 10:00 Produkcja przemystowa (paz) (0,8%) 10,0% (4,7%) 6,6% (1,8%)
25-lis 10:00 Ceny producenta (paz) (-5,8%) 0,4% (-5,2%) 0,1% (-5,6%)
26-lis 10:00 Sprzedaz detaliczna, ceny state (paz) (0,2%) 7,2% (0,7%)
26-lis 10:00 Sprzedaz detaliczna, ceny biezgce (paz) (0,5%) (0,6%)
26-lis 14:00 Podaz pienigdza M3 (paz) (6,9%) 0,9% (7,0%)
27-lis 10:00 Stopa bezrobocia (3 kw.) 2,9% 2,8%
27-lis 10:00 Stopa bezrobocia (paz) 5,0% 5,0%
28-lis 10:00 PKB (3 kw.) -0,2% (2,7%) -0,2% (2,7%)
29-lis 10:00 Inflacja (lis, wst.) 0,5% (4,8%) 0,4% (4,6%)
Zrédto: prognozy Deutsche Bank, Bloomberg Finance LP
Prognozy kurséw walutowych oraz stép procentowych
Fed Rentownosé
Stopa WIBOR WIBOR EURIBOR Funds Inflacja 10L obligacji
EURPLN  USD/PLN  CHF/PLN  GBP/PLN EUR/USD referencyjna 3M*  6M* 3M (mid)  (Polska) _skarbowych
(koniec okresu)
lis-24 4,320 4,122 4,635 5,182 1,048 5,75 5,82 584 3,00 4,625 4,6 5,60
gru-24 4,330 4,124 4,656 5,175 1,050 5,75 5,82 584 2,80 4,375 4,9 5,55
sty-25 4,332 4,139 4,674 5,190 1,047 5,75 5,82 583 2,70 4,375 5,4 5,40
lut-25 4,333 4,153 4,693 5,206 1,043 5,75 5,81 582 2,65 4,375 5,2 5,25
mar-25 4,335 4,168 4,712 5,221 1,040 5,75 5,80 580 2,55 4,375 51 5,15
kwi-25 4,333 4,180 4,727 5,232 1,037 5,75 577 5,67 2,45 4,375 4,3 5,10
maj-25 4,332 4,192 4,743 5,243 1,033 5,75 5,75 5,58 2,40 4,375 45 5,05
cze-25 4,330 4,204 4,758 5,255 1,030 5,50 5,50 5,47 2,30 4,375 4.4 5,00
lip-25 4,328 4,189 4,739 5,271 1,033 5,50 5,50 5,35 2,20 4,375 2,9 4,95
sie-25 4,327 4,174 4,720 5,287 1,037 5,50 5,40 5,20 2,10 4,375 2,8 4,90
wrz-25 4,325 4,159 4,701 5,302 1,040 5,25 5,15 5,05 2,05 4,375 3.1 4,80
paz-25 4,323 4,144 4,682 5,318 1,043 5,25 5,05 5,00 2,05 4,375 3,0 4,75

* - 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 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.

z

rodfo: 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
transakcji lub nabycia produktu Klient powinien, nie opierajac si¢ wytgcznie na informacjach przekazanych w niniejszej publikacji, w
sposéb niezalezny oceni¢ ryzyko ekonomiczne transakcji i czy jest w stanie je podjgé, 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
srodkdw 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 rekomendaciji lub poglagdu w tym raporcie.
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