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W UBIEGLYM TYGODNIU:

Wedtug szybkiego szacunku GUS, inflacja w lipcu wyniosta 0,4% m/m oraz wzrosta do
5,0% rir z 4,4% r/r w czerwcu. Wzrost inflacji w lipcu wynikat gtéwnie ze wzrostu cen
paliw, ktére zwiekszyty sie 0 4,4% m/m i wzrosty o 30,0% r/r. W lipcu ceny energii wzrosty
0 0,1% m/m i zwiekszyty sie 0 5,3% r/r a ceny zywnosci spadty 0 0,4% m/m i byly wyzsze
03,1% rir.

Wskaznik PMI w przemysle w lipcu spadt do 57,6 pkt. z rekordowego poziomu 59,4 pkt.
w czerwcu. Sektor przemystowy jest nadal w fazie ekspansji, ale jej tempo nieco
spowolnito w poréwnaniu do czerwca, z powodu zmniejszenia tempa naptywu zamowien
eksportowych. Wysoka dynamika produkcji, naptyw nowych zaméwien oraz wzrost
zatrudnienia nadal utrzymywaty sie w lipcu, a poziom wskaznika PMI byt drugi
najsilniejszy w historii badan. Inflacja kosztowa byla wcigz wysoka w lipcu (trzecia
najwyzsza w historii badan), ale nieco spowolnita w poréwnaniu do czerwca.
Przedsiebiorcy nadal byli optymistyczni, jesli chodzi o produkcje w horyzoncie 12-tu
miesiecy, ale optymizm byt tonowany przez zakidcenia dostaw. Przedsigebiorstwa nadal
zatrudniaty pracownikéw, aby sprostaé zwiekszonemu popytowi, zwieksza¢ moce

produkcyjne oraz aby zastepowa¢ pracownikdéw na kwarantannie.

Jerzy Kropiwnicki z RPP wyrazit poglad, ze biorgc pod uwage rozktad gloséw w Radzie,
pierwsza podwyzka stop (0 15 pb) moze nastgpi¢ najwczesniej w listopadzie, po
opublikowaniu listopadowej projekcji NBP. W jego ocenie RPP przed decyzjg musi
upewnic sie, ze zaréwno wzrost gospodarczy, jak i inflacja ulegng utrwaleniu. Dodat, ze
kolejne decyzje RPP bedg zaleze¢ od naptywajgcych danych a przed podwyzkag stép

NBP musi zakonczy¢ program zakupu obligacji.

W BIEZACYM TYGODNIU:

W piatek GUS opublikuje inflacje za lipiec oraz wstepny szacunek PKB za 2 kw. (nasza
prognoza to 1,4% kw/kw oraz 9,8% r/r). Réwniez w pigtek bedzie opublikowany bilans

ptatniczy za czerwiec (spodziewamy sie nadwyzki obrotéw biezgcych 764 min EUR).
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| Wykres 2. PMI w przemysle
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| Wykres 3. Dynamika PKB (r/r)

15

10 -

-10

% B Dynamika PKB r/r Prognoza DB

800¢ '
600¢
0T0C
T10¢C
10t
€10¢
10T
ST0C
910C
LT0C
8T0C
610¢C
0z0t
Teoc

Zrédto: GUS, Deutsche Bank Polska S.A.




10 sierpnia 2021
Polska: Komentarz tygodniowy /

GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

Data godzina wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
13-sie 10:00 Inflacja (lip) 0,4% (5,0%) 0,4% (5,0%)
13-sie 10:00 PKB (2 kw, wst.) 1,4% (9,8%) 2,0% (10,7%)
13-sie 14:00 Obroty biezgce (cze) 764 mln EUR 456 min EUR
13-sie 14:00 Bilans handlowy (cze) 815 mIn EUR 848 min EUR

Zrédto: prognozy Deutsche Bank, Bloomberg Finance LP

Prognozy kurséw walutowych oraz stép procentowych

Rentownos$é

WIBOR WIBOR EURIBOR LIBOR |Inflacja 10L obligacji

EUR/PLN USD/PLN CHF/PLN GBP/PLN  EUR/USD 3M 6M 3M USD 3M (Polska) skarbowych

(koniec okresu)

sie-21 4.568 3.867 4.197 5.352 1.181 0.21 0.25 -0.54 0.12 4.9 1.85
wrz-21 4.536 3.825 4.147 5.328 1.186 0.21 0.25 -0.52 0.15 4.8 1.85
paz-21 4.504 3.783 4.098 5.304 1.191 0.21 0.25 -0.51 0.20 5.0 1.87
lis-21 4.472 3.741 4.049 5.279 1.195 0.21 0.25 -0.50 0.20 5.0 1.90
gru-21 4.440 3.700 4.000 5.254 1.200 0.21 0.25 -0.50 0.20 5.2 1.95
sty-22 4.437 3.684 3.968 5.243 1.204 0.21 0.25 -0.50 0.20 4.6 2.00
lut-22 4.433 3.669 3.973 5.232 1.208 0.22 0.25 -0.50 0.20 4.7 2.00
mar-22 4.430 3.654 3.973 5.217 1.213 0.22 0.25 -0.50 0.20 4.2 2.05
kwi-22 4.427 3.638 3.974 5.203 1.217 0.22 0.25 -0.50 0.20 4.1 2.07
maj-22 4.423 3.623 3.974 5.181 1.221 0.25 0.30 -0.50 0.20 3.9 2.10
cze-22 4.420 3.608 3.971 5.160 1.225 0.30 0.35 -0.50 0.20 4.2 2.15
lip-22 4.417 3.593 3.968 5.138 1.229 0.30 0.40 -0.50 0.20 3.9 2.15

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¢é 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. oswiadcza, ze dane zawarte w niniejszej publikacji majg charakter wytacznie informacyjny, a
przedstawiona w niej tres$¢ nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny, zaproszenia
do sktadania ofert ani rekomendacji 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 inwestoréw. Przed podjeciem decyzji zawarcia
transakc;ji 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 byc¢ osiggniety. Historyczne wyniki nie gwarantujg wynikow w przysziosci. Deutsche Bank Polska
S.A. o$wiadcza, 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 sposéb, a w szczegolnosci 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 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.
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