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W UBIEGLYM TYGODNIU:

Wedtug szacunkéw wiceministra rodziny i polityki spotecznej Emila Szweda, w sierpniu
stopa bezrobocia utrzymata sie na poziomie 5,8% lub nieznacznie wzrosta do 5,9%.

Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami nie zmienita ustawien polityki
pienieznej. RPP pos$wiecita wiecej niz zwykle miejsca na uzasadnienie, dlaczego uwaza,
ze inflacja, ktéra w sierpniu wzrosta do 5,4% r/r wynika z szokéw podazowych,
niezaleznych od polityki pienieznej, oraz dlaczego, w ocenie Rady inflacja bedzie
stabilizowac¢ sie w przysztym roku. RPP powtoérzyta, ze wzrost inflacji wynikat gtownie ze
wzrostu cen paliw, cen zywnosci, cen energii elektrycznej oraz wzrostu cen optat za
wywoz Smieci, a takze wzrostu kosztéw przedsiebiorstw wynikajgcy z pandemii i zaktocen
w tancuchach dostaw, ktdre sg niezalezne od krajowej polityki pienieznej. RPP
stwierdzita, ze w/w czynniki w najblizszych miesigcach bedg utrzymywac inflacje powyzej
gornej granicy odchyleh od celu inflacyjnego, natomiast w przysztym roku spodziewane
jest obnizenie sie inflacji. RPP poinformowata, ze NBP bedzie nadal prowadzit skup
papieréw warto$ciowych oraz podkreslita, ze moze stosowac interwencje na rynku
walutowym.

Na konferencji prasowej po posiedzeniu RPP, prezes NBP Adam Glapinski stwierdzit,
ze nie ma obecnie warunkow do podwyzki stop procentowych. Prezes NBP podkreslit, ze
dla RPP wazng datg bedzie listopad i wymienit warunki, ktére mogtyby prowadzi¢ do
podwyzki stép. Gtéwng przestankg decyzji o podwyzce stép musiataby by¢ utrzymujgca
sie wysoka inflacja w nadchodzgcych miesigcach, w potaczeniu z nowg projekcja inflacji,
ktéra musiataby pokaza¢ wyzszg inflacje w srednim terminie. Pozostate warunki to silny
wzrost gospodarczy i dobra sytuacja na rynku pracy (oraz brak negatywnych szokow
pandemicznych w najblizszej przysztosci). Prezes NBP stwierdzit, ze obecny kurs
walutowy jest korzystny dla gospodarki, i powtdérzyl, ze bank centralny bedzie
przeciwdziatat silnym zmianom kursu ztotego.

W BIEZACYM TYGODNIU:

W tym tygodniu kalendarz ekonomiczny zawiera bilans ptatniczy za lipiec
(poniedziatek), finalne dane o inflacji za sierpien (Sroda), inflacje bazowg za sierpieh
(czwartek) oraz przecietne zatrudnienie i wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw
za sierpien (piagtek). Dla rynku najwazniejsze bedg dane o inflacji i inflacji bazowej, ktdre
beda miaty wptyw na oczekiwania rynku dotyczgce podwyzki stop procentowych.

| Wykres 1. Inflacja bazowa (r/r)
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' Wykres 2. Przecietne
wynagrodzenie (dynamika r/r)
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Zrédto: GUS, Deutsche Bank Polska S.A.

Wykres 3. Przecietne
zatrudnienie (dynamika r/r)
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

/

Data

13-wrz
13-wrz
15-wrz
16-wrz
17-wrz

17-wrz

godzina

14:00
14:00
10:00
14:00
10:00
10:00

wskaznik/wydarzenie

Obroty biezace (lip)

Bilans handlowy (lip)

Inflacja (sie)

Inflacja bazowa (sie)
Przecietne wynagrodzenie (sie)

Przecietne zatrudnienie (sie)

Zrédto: prognozy Deutsche Bank, Bloomberg Finance LP

Prognozy kurséw walutowych oraz stép procentowych

prognoza DB

387 min EUR
337 min EUR
0,2% (5,4%)
0,2% (3,9%)
-0,9% (8,6%)
0,2% (1,2%)

Aktualny

Konsensus

-180 min EUR
341 min EUR
0,2% (5,4%)
0,2% (3,9%)
-0,6% (8,8%)
0,0% (1,1%)

WIBOR WIBOR EURIBOR LIBOR

Rentownosé

Inflacja 10L obligacji

EUR/PLN USD/PLN  CHF/PLN  GBP/PLN EUR/MUSD  3M 6M 3M USD 3M  (Polska) skarbowych
(koniec okresu)
wrz-21 4.520 3.811 4.158 5.275 1.186 0.24 0.28 -0.52 0.15 4.9 1.90
paz-21 4.507 3.785 4117 5.284 1.191 0.24 0.28 -0.51 0.20 5.1 1.95
lis-21 4.493 3.759 4.076 5.293 1.195 0.24 0.28 -0.50 0.20 5.1 1.95
gru-21 4.480 3.733 4.036 5.301 1.200 0.24 0.30 -0.50 0.20 5.3 2.00
sty-22 4.473 3.715 4.001 5.286 1.204 0.24 0.30 -0.50 0.20 4.7 2.05
lut-22 4.467 3.697 4.002 5.271 1.208 0.24 0.30 -0.50 0.20 4.8 2.10
mar-22 4.460 3.678 4.000 5.253 1.213 0.24 0.30 -0.50 0.20 4.3 2.10
kwi-22 4.453 3.660 3.998 5.234 1.217 0.24 0.30 -0.50 0.20 4.2 2.15
maj-22 4.447 3.642 3.995 5.209 1.221 0.25 0.30 -0.50 0.20 4.0 2.20
cze-22 4.440 3.624 3.989 5.183 1.225 0.30 0.35 -0.50 0.20 4.3 2.20
lip-22 4.433 3.607 3.983 5.158 1.229 0.35 0.40 -0.50 0.20 4.0 2.20
sie-22 4.427 3.589 3.977 5.133 1.233 0.40 0.50 -0.50 0.20 4.0 2.25

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. oswiadcza, ze dane zawarte w niniejszej publikacji majg charakter wytacznie informacyjny, a
przedstawiona w niej tres$¢ nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny, zaproszenia
do sktadania ofert ani rekomendacji do zawarcia transakcji. Niniejsza publikacja nie moze by¢ traktowana jako doradztwo ani tez nie
pehi jakichkolwiek funkcji doradztwa. Wszelkie informacje wykorzystane w niniejszej publikacji zostaly pozyskane ze zrédet ogdinie
dostepnych, uznanych powszechnie za rzetelne. Deutsche Bank Polska S.A. dotozyt nalezytej starannosci w celu zweryfikowania i
zaktualizowania informacji zamieszczonych powyzej, jednak w zadnym przypadku nie ponosi odpowiedzialnosci za ich doktadnos$é
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
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 by¢ 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.

Arkadiusz Krzes$niak



