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| Wykres 1. WIBOR O/N

AN N .
w RPPdominuje poglad, ze dyskusja nad obnizkami stop moze rozpocza¢ si¢ w jf e W*WWW%F

POL: Na konferencji prasowej prezes NBP prof. Adam Glapinski poinformowat, ze obecnie

pazdzierniku 2025 r., a nie w marcu 2025 r. jak sygnalizowali cztonkowie Rady. Jak wyjasnit

prezes NBP, jest to spowodowane tym, ze rzad utrzymat cene maksymalng energii do f
konca wrzesnia przysztego roku, co powoduje, ze przy obecnym stanie prawnym, wedtug o
prognoz NBP, inflacja konsumenta po spadku w Il kw. 2025 r. ponownie wzro$nie do okoto A
5% na koniec 2025 r. Prezes NBP podkreslit, ze wobec prognozowanego wzrostu inflacji ) I
pod koniec 2025 r. dyskusje nad obnizkg stop w ramach RPP nie doprowadzg do decyzji 2;éa;5:“§|5;mbé‘rg
obnizce stép. Wypowiedz ta, istotnie zmienita oczekiwania rynku co do skali i terminéw

obnizek stop w przyszltym roku. Komentarz prezesa NBP zostat nieco ztagodzony przez | Wykres 2. Rentownosc¢ 5-letnich
wypowiedz prof. Henryka Wnorowskiego z RPP, ktory stwierdzit, ze nie jest wykluczone, ze 9b”.9ficji skarbowych

Rada rozpocznie dyskusje nad obnizkami stop po publikacji projekcji inflacji w marcu 2025 (A

r. W jego ocenie wzrost inflacji po wygasnieciu ostonowych cen energii moze zostac M

zneutralizowany przez ostabienie konsumpcji prywatnej a tgczna wielko$¢ obnizek stop w i et
przysztym roku moze by¢ mniejsza niz 100 punktéw bazowych. W podobnym tonie i
wypowiedziat sie Ludwik Kotecki z RPP, ktory stwierdzit, Ze poglad prezesa NBP nie jest
pogladem RPP i dodat, ze wcigz sadzi, ze dyskusja nad obnizkg stdép rozpocznie sie w i 2

marcu 2025 . Zrodio: éloohberg
- Wykres 3. Dtugoletni trend —
DZIS NARYNKU rentownos¢ obligaciji 5-letnich SP

DEU: Produkcja przemystowa (paz)
HUN: Produkcja przemystowa (paz) \

EMU: PKB (3 kw) i K .
| Nk M A e
USA: Raport o zatrudnieniu (lis), nastroje konsumenckie (gru) f Wi W
W CENTRUM UWAGI i f '
i W L /
Kalendarz makro zwiera dzi$§ produkcje przemystowg z Niemiec i Wegier za pazdziernik, s | W/
PKB za Ill kw. ze strefy euro oraz raport o zatrudnieniu za listopad i nastroje konsumenckie N\N
za grudzien. Zréaio: Bloomberg
DZISIEJSZE WSKAZNIKI
Kraj Godzina wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
DEU 8:00 Produkcja przemystowa (paz) -1,0% (4,5%) 1,0% (-3,3%)
HUN 8:30 Produkcja przemystowa (paz) 2,0% (-3,1%) -0,1% (-2,6%)
EMU 11:00 PKB (3 kw) 0,4% (0,9%) 0,4% (0,9%)
USA 14:30 Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem (lis) 215 tys. 220 tys.
USA 14:30 Stopa bezrobocia (lis) 4,1% 4,1%
USA 16:00 Nastroje konsumenckie (lis) 72,5 73,3

Zrédto: szacunki Deutsche Bank, Bloomberg Finance LP
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Rynek walutowy

Dzis$ rano ztoty byt silniejszy o 0,5% wobec USD i byt silniejszy o
0,1% wobec EUR, w poréwnaniu do wczorajszego fixingu. Kurs
ztotego byt stabszy o 0,1% wobec CHF i byt silniejszy o 0,3%
wobec GBP w poréwnaniu do wczorajszego fixingu. Zioty
umocnhit sie po komentarzu prezesa NBP oddalajgcym
perspektywe obnizek stop w 2025 r.

Dzi§ rano USD ostabit sie o 0,5% wobec EUR a CHF byt
silniejszy o 0,2% wobec EUR w poréwnaniu do wczorajszego
fixingu. USD ostabit sie¢ o 0,3% wobec GBP w poréwnaniu do
wczorajszego fixingu.

Obligacje i bony skarbowe

Dzi$ rano rentownos$¢ polskich obligacji skarbowych wzrosta o 2-
3 pkt. bazowe wzdtuz catej krzywe;j.

Stopy procentowe

Dzi$ rano stawki swap spadly o 1-2 punkty bazowe w sektorach
5-lat i 10-lat.

Rynki akcji

Woczoraj na zamknieciu indeks Dow Jones spadt o 0,55%, indeks
S&P 500 byt nizej o 0,19% a NASDAQ spadt o 0,17%. Dzi$
przed potudniem indeks FTSE 100 spadt o 0,07%, indeks CAC
40 byt 0 1,10% wyzej, indeks DAX wzrost o 0,25%. Indeks Nikkei
dzi$ na zamknigciu spadt 0 0,77% a indeks Hang Seng wzrost o
1,52%. Dzi$ przed potudniem indeks WIG wzrost o 0,23% a
indeks WIG20 wzrést o 0,31%.

Srednioterminowe trendy walutowe:

| Kurs EUR/PLN

Nwww“ ""“w‘ﬁ

Z;odlo BIooE”l berg

| Kurs USD/PLN

L' 8
W\
WUl ‘

A
il
L 4

Zrédfo: Bloomberg

| Indeks WIG20

,,\ﬂh‘ S
) \

" A !.\
\{'/ \\m | )
| il il
‘ﬁ/ \’H’ Pf\ll ‘N/‘ A L\P
|

f;édio.' ‘B'I"of)rhberg

Kurs EUR/PLN

price 4.2695 |

bt

J\“wu

" Zrodio: Bloomberg

M
N :

Kurs USD/PLN

7 Zrdo: Bidofﬁbérg



botand bty y 4
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$¢ nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny,
zaproszenia do skifadania ofert ani rekomendacji do zawarcia transakcji. Niniejsza publikacja nie moze by¢ traktowana jako
doradztwo ani tez nie petni jakichkolwiek funkcji doradztwa. Wszelkie informacje wykorzystane w niniejszej publikacji zostaty
pozyskane ze zrédet ogdlnie dostepnych, uznanych powszechnie za rzetelne. Deutsche Bank Polska S.A. dofozyt nalezytej
starannosci w celu zweryfikowania i zaktualizowania informacji zamieszczonych powyzej, jednak w zadnym przypadku nie ponosi
odpowiedzialnosci za ich doktadnos¢ ani kompletnosé jak réwniez za jakakolwiek szkode jakg Klient lub osoby trzecie mogg
ponie$¢ w wyniku decyzji podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszej publikaciji.

Transakcje lub produkty tu wymienione mogg nie by¢ adekwatne dla wszystkich inwestoréw. Przed podjeciem decyzji zawarcia
transakc;ji lub nabycia produktu Klient powinien, nie opierajac sie wytgcznie na informacjach przekazanych w niniejszej publikacji, w
sposéb niezalezny oceni¢ ryzyko ekonomiczne transakcji i czy jest w stanie je podjg¢, jej charakter podatkowy, ksiegowy 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 wlasny osad Deutsche Bank Polska S.A/os6b go
sporzgdzajacych aktualny w dacie publikacji tego dokumentu, ktéry moze ulec zmianie bez koniecznosci publikowania tego faktu.
Wszelkie prognozy sg oparte na zalozeniach dotyczacych 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 Sgdzie Rejonowym dla m. st. Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy KRS pod numerem 0000022493, NIP 676-01-
07-416, REGON 350526107, kapitat zaktadowy 2.368.849.384 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



