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W UBIEGLYCH DWOCH TYGODNIACH

Indeks PMI w przemysle w czerwcu wzrést do 59.4 z 57.2 w maju i byt znacznie silniejszy od
oczekiwan rynku. Drugi miesigc z rzedu wskaznik PMI dla Polski ustanowit historyczny rekord. Po
stabszych wynikach PMI w marcu i kwietniu, w maju i czerwcu indeks PMI dla Polski powrécit do
swojej historycznej korelacji z indeksem PMI dla strefy euro. W czerwcu wzrost indeksu PMI wynikat
ze wzrostu indeksu produkcji oraz indekséw zatrudnienia i nowych zamoéwien, przy czym wzrost
zamowien nastepowat gtéwnie na rynku krajowym, przy utrzymujgcych sie silnych zamoéwieniach
eksportowych. W czerwcu inflacja kosztéw produkcji i wyrobow gotowych osiggata rekordowe
poziomy a poziom optymizmu w biznesie byt najwyzszy od poczatku roku.

Na posiedzeniu 8 lipca br. RPP nie zmienita ustawien polityki pienieznej i powtérzyta, ze NBP
bedzie nadal prowadzit operacje zakupu skarbowych papieréw wartosciowych oraz diuznych
papierow wartosciowych gwarantowanych przez Skarb Panstwa na rynku wtérnym w ramach
strukturalnych operacji otwartego rynku. Terminy oraz skala prowadzonych dziatan bedag
uzaleznione od warunkoéw rynkowych. Zgodnie z projekcjg NBP z lipca - roczna dynamika cen
znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 3,8-4,4% w 2021 r. (wobec
2,7-3,6% w projekcji z marca 2021 r.), 2,5-4,1% w 2022 r. (wobec 2,0-3,6%) oraz 2,4-4,3% w
2023 r. (wobec 2,2—4,2%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug projekcji znajdzie sie z 50-
procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 4,1-5,8% w 2021 r. (wobec 2,6-5,3% w
projekcji z marca 2021 r.), 4,2-6,5% w 2022 r. (wobec 4,0-6,9%) oraz 4,1-6,5% w 2023 r. (wobec
4,0-6,8%). Na konferencji prasowej prezes NBP Adam Glapinski powiedziat, ze w kolejnych
kwartatach RPP moze rozpoczagé dyskusje o zaciesnieniu polityki pienieznej. Jako trzy warunki
konieczne do podniesienia stop, prezes NBP podat: (1) pewnos$¢, ze sytuacja pandemiczna nie
bedzie zaktdcac¢ aktywnosci gospodarczej w sposob gwaltowny, (2) prognozy musiatyby pokazac
trwate pozostawanie inflacji powyzej 3,5% oraz (3) inflacja musiataby mie¢ charakter popytowy,
przy mocnym rynku pracy i zawezajacej sie luce popytowej. Prezes NBP powtérzyt, ze przed
podwyzkami stép NBP musiatby zakonczy¢ program skupu aktywéw. Dodat, ze podwyzki stop
procentowych przez banki centralne Czech i Wegier nie majg wptywu na polskg gospodarke. W
jego ocenie gospodarka Polski jest daleka od przegrzania. Prezes Glapinski stwierdzit takze, ze
NBP nie chce aprecjacji ztotego i dodat, ze bank centralny jest gotowy do interwencji w celu
ostabienia waluty.

W czerwcu inflacja zostata potwierdzona w wysokosci 0,1% m/m oraz 4,4% r/r po 4,7% r/r w maju
a inflacja bazowa wyniosta 0,0% m/m oraz 3,5% r/r wobec 4,0% r/r w maju.

W BIEZACYM TYGODNIU:

Sad Najwyzszy wyznaczyt termin posiedzenia w sprawie kredytéw frankowych na 2 wrzesnia o
godz. 10.00.

W czerwcu produkcja przemystowa byta wyzsza o 18,4% r/r i wzrosta o 4,0% m/m a ceny
produkcji sprzedanej przemystu wzrosty 0 0,7% m/m i zwiekszyty sie o 7,0% r/r.

W czerwcu w sektorze przedsigbiorstw przecietne zatrudnienie wzrosto 0 0,3% m/m i zwiekszyto
sie 0 2,8% r/r a przecietne wynagrodzenie zwiekszyto sie 0 2,9% m/m i 9,8% r/r.
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' Wykres 3. Przecietne
wynagrodzenie (dynamika r/r)
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

/

Data

19-lip
19-lip
20-lip
20-lip
21-lip
21-lip
22-lip

godzina

10:00
10:00
10:00
10:00
10:00
10:00

14:00

wskaznik/wydarzenie

Przecietne zatrudnienie (cze)
Przecietne wynagrodzenie (cze)
Ceny producenta (cze)
Produkcja przemystowa (cze)
Sprzedaz detaliczna (cze)
Produkcja budowlana (cze)

Podaz pienigdza M3 (cze)

Zrédto: prognozy Deutsche Bank, Bloomberg Finance LP

Prognozy kurséw walutowych oraz stép procentowych

prognoza DB Aktualny

0,3% (2,8%)
2,9% (9,8%)
0,7% (7,0%
4,0% (18,4%)
3,0% (12,6%)
(6,5%)
1,0% (8,3%)

Konsensus

0,3% (2,7%)
2,6% (9,2%)
0,4% (6,7%)
4,3% (18,0%)
(13,1%)
(7,0%)
0,5% (7,8%)

WIBOR WIBOR EURIBOR LIBOR

Rentownos$é

Inflacja 10L obligacji

EUR/PLN USD/PLN  CHF/PLN  GBP/PLN EUR/MUSD 3M 6M 3M USD3M (Polska) skarbowych
(koniec okresu)
lip-21 4.590 3.901 4.230 5.306 1.1477 0.21 0.25 -0.54 0.15 4.4 1.55
sie-21 4.560 3.860 4.183 5.297 1.181 0.21 0.25 -0.52 0.16 4.5 1.60
wrz-21 4.530 3.820 4.137 5.287 1.186 0.21 0.25 -0.52 0.18 4.4 1.65
paz-21 4.500 3.780 4.091 5.276 1.191 0.21 0.25 -0.51 0.20 4.6 1.70
lis-21 4.470 3.740 4.045 5.265 1.195 0.21 0.25 -0.50 0.20 4.6 1.75
gru-21 4.440 3.700 4.000 5.254 1.200 0.21 0.25 -0.50 0.20 4.8 1.85
sty-22 4.437 3.684 3.968 5.243 1.204 0.21 0.25 -0.50 0.20 4.2 1.90
lut-22 4.433 3.669 3.973 5.232 1.208 0.22 0.25 -0.50 0.20 4.3 1.90
mar-22 4.430 3.654 3.973 5.217 1.213 0.22 0.25 -0.50 0.20 3.8 1.95
kwi-22 4.427 3.638 3.974 5.203 1.217 0.22 0.25 -0.50 0.20 3.7 2.00
maj-22 4.423 3.623 3.974 5.181 1.221 0.22 0.25 -0.50 0.20 3.5 2.05
cze-22 4.420 3.608 3.971 5.160 1.225 0.22 0.25 -0.50 0.20 3.8 2.10

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 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 wysokosé moze ulec zmianie.

Uwaga 2: W zwigzku ze zwiekszong zmiennosciq rynkowq i zmianami w polityce monetarnej i fiskalnej prognozy obarczone sq

znacznie wiekszq niz zazwyczaj niepewnosciq.

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 sktadania ofert ani rekomendac;ji do zawarcia transakcji. Niniejsza publikacja nie moze by¢ traktowana jako doradztwo ani tez nie
pehi jakichkolwiek funkcji doradztwa. Wszelkie informacje wykorzystane w niniejszej publikacji zostaty pozyskane ze zrédet ogdinie
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 doktadnosé¢
ani kompletnos¢ jak réwniez za jakgkolwiek szkode jakg Klient lub osoby trzecie moga poniesé 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
transakcji lub nabycia produktu Klient powinien, nie opierajgc sie wytgcznie na informacjach przekazanych w niniejszej publikacji, w
sposoéb niezalezny ocenié¢ ryzyko ekonomiczne transakc;ji i czy jest w stanie je podjac, 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 wtasny osgd Deutsche Bank Polska S.A/oséb go
sporzadzajgcych 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 wynikéw moze by¢ osiggniety. Historyczne wyniki nie gwarantujg wynikow w przysziosci. 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 srodkow
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 1.744.449.384 zi (optacony w catosci).

Analyst Certification
Poglady i opinie wyrazone w tym raporcie stanowig odzwierciedlenie wtasnego osgdu nizej podpisanego analityka, ktéry nie otrzymat,
ani nie otrzyma jakiegokolwiek wynagrodzenia za umieszczenie konkretnej rekomendac;ji lub poglgdu w tym raporcie.

Arkadiusz Krzes$niak



