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W UBIEGLYM TYGODNIU:

PMI w przemysle spadt marginalnie do 48,9 pkt. w listopadzie z 49,2 pkt. w pazdzierniku.

Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, nie zmienita stép procentowych. W
komunikacie po posiedzeniu RPP stwierdzita, Zze koniunktura w otoczeniu polskiej gospodarki
pozostaje ostabiona a inflacja w najwiekszych gospodarkach rozwinietych ksztaltuje sie w
poblizu celéw bankéw centralnych. RPP podkreslita, ze nizsza dynamika wzrostu PKB w Il kw.
br. wynikata z wyraznego obnizenia dynamiki konsumpcji i inwestycji. RPP stwierdzita, ze staba
presje popytowa i spadek cen producenta dziatajg w kierunku zmniejszenia inflacji, podczas gdy
wzrost cen energii i wyrazny wzrost wynagrodzenh oddziatuje w kierunku wyzszej presji cenowe;.
RPP spodziewa sie, ze w najblizszych kwartatach inflacja utrzyma sie wyraznie powyzej celu
inflacyjnego, z powodu wzrostu cen energii, natomiast w $rednim terminie, pod warunkiem
oczekiwanego stopniowego obnizenia dynamiki wynagrodzen, inflacja powinna wréci¢ do celu
inflacyjnego NBP. Rada wskazata na czynniki niepewnosci co do ksztattowania sie przysziej
inflacji: (1) prawdopodobne odmrozenie cen energii w Il pot. 2025 r. (2) wptyw wyzszych cen
energii na oczekiwania inflacyjne oraz w $rednim okresie (3) polityka fiskalna i regulacyjna, (4)
tempo oczekiwanego ozywienia gospodarczego w Polsce oraz (5) sytuacja na rynku pracy.

Na konferencji prasowej prezes NBP prof. Adam Glapinski poinformowat, ze obecnie w RPP
dominuje poglad, ze dyskusja nad obnizkami stop moze rozpoczg¢ sie w pazdzierniku 2025 ., 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 konca wrzesnia przysztego
roku, co powoduje, ze przy obecnym stanie prawnym, wedtug prognoz NBP, inflacja konsumenta
po spadku w Il kw. 2025 r. ponownie wzros$nie do okoto 5% na koniec 2025 r. Prezes NBP
podkreslit, ze wobec prognozowanego wzrostu inflacji pod koniec 2025 r. dyskusje nad obnizkg
stép w ramach RPP nie doprowadza do decyzji obnizce stop. Wypowiedz ta, istotnie zmienita
oczekiwania rynku co do skali i terminéw obnizek stop w przysztym roku. Komentarz prezesa
NBP zostat nieco ztagodzony przez wypowiedz prof. Henryka Wnorowskiego z RPP, ktéry
stwierdzit, ze nie jest wykluczone, ze Rada rozpocznie dyskusje nad obnizkami stép po publikacji
projekcji inflacji w marcu 2025 r. W jego ocenie wzrost inflacji po wygasnieciu ostonowych cen
energii moze zosta¢ zneutralizowany przez ostabienie konsumpcji prywatnej a fgczna wielkos¢
obnizek stép w przysztym roku moze by¢é mniejsza niz 100 punktéw bazowych. W podobnym
tonie 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 stép rozpocznie sie w marcu
2025 r. Cezary Kochalski z RPP stwierdzit, ze jest nieco bardziej optymistyczny, co do cen
energii pod koniec 2025 r. i sadzi, ze dyskusja nad obnizkami stop moze rozpocza¢ sie w marcu
2025 r. lub nieco pozniej. Prof. Ireneusz Dabrowski z RPP powiedziat, ze bank centralny moze
obnizy¢ stopy w 3 kw. 2025 r. Gabriela Mastowska z RPP stwierdzita, ze bank centralny moze
rozpoczg¢ obnizki w 2 potowie 2025 r. lub w | kw. 2026 r.
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

/

Data godzina wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
13-gru 10:00 Inflacja (lis) 0,4% (4,6%) 0,4% (4,6%)
13-gru 14:00 Obroty biezace (paz) -200 min EUR -100 min EUR
13-gru 14:00 Bilans handlowy (paz) -820 mIn EUR -880 miIn EUR
Zrédto: prognozy Deutsche Bank, Bloomberg Finance LP
Prognozy kurséw walutowych oraz stép procentowych
Fed Rentownosé
Stopa WIBOR WIBOR EURIBOR Funds Inflacja 10L obligacji
EUR/IPLN  USD/PLN  CHF/PLN  GBP/PLN EUR/USD referencyjna  3M* 6M* 3M (mid)  (Polska) skarbowych
(koniec okresu)
gru-24 4,280 4,095 4,649 5,201 1,045 5,75 5,82 575 2,80 4,375 49 5,55
sty-25 4,290 4,132 4,665 5,233 1,038 5,75 5,76 567 2,70 4,375 5,4 5,40
lut-25 4,300 4,168 4,681 5,266 1,032 5,75 5,71 558 2,65 4,375 5,2 5,25
mar-25 4,310 4,205 4,698 5,298 1,025 5,75 5,65 550 2,55 4,375 5,1 5,15
kwi-25 4,312 4,242 4,712 5,330 1,017 5,75 5,53 540 2,45 4,375 4,2 5,10
maj-25 4,313 4,278 4,727 5,362 1,008 5,50 5,42 530 2,40 4,375 45 5,05
cze-25 4,315 4,315 4,742 5,394 1,000 5,50 5,30 520 2,30 4,375 4,4 5,00
lip-25 4,312 4,290 4,721 5,398 1,005 5,50 5,22 510 2,20 4,375 2,9 4,95
sie-25 4,308 4,266 4,700 5,403 1,010 5,50 5,13 500 2,10 4,375 2,7 4,90
wrz-25 4,305 4,241 4,679 5,408 1,015 5,25 5,05 49 2,05 4,375 3,0 4,80
paz-25 4,296 4,212 4,653 5,405 1,020 5,25 4,98 483 2,05 4,375 3,0 4,75
lis-25 4,288 4,183 4,627 5,403 1,025 5,00 4,90 475 2,05 4,375 2,7 4,70
gru-25 4,279 4,154 4,601 5,400 1,030 5,00 4,83 468 2,05 4,375 2,8 4,65

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

Uwaga: W zwigzku z wejsciem w Zycie Rozporzqdzenia 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 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. oswiadcza, ze dane zawarte w niniejszej publikacji majg charakter wylgcznie informacyjny, a
przedstawiona w niej tre$¢ nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny,
zaproszenia do skfadania ofert ani rekomendacji do zawarcia transakcji. Niniejsza publikacja nie moze by¢ traktowana jako
doradztwo ani tez nie petni jakichkolwiek funkcji doradztwa. Wszelkie informacje wykorzystane w niniejszej publikacji zostaty
pozyskane ze zrédet ogdlnie dostepnych, uznanych powszechnie za rzetelne. Deutsche Bank Polska S.A. dofozyt nalezytej
starannosci w celu zweryfikowania i zaktualizowania informacji zamieszczonych powyzej, jednak w zadnym przypadku nie ponosi
odpowiedzialnosci za ich doktadnos¢ ani kompletnosé jak réwniez za jakakolwiek szkode jakg Klient lub osoby trzecie mogag
ponie$¢ 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 wiasny 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



