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POL: Opis dyskusji na posiedzeniu RPP w dniu 8 wrzes$nia br. pokazat, ze Rada gtosowata
dwa wnioski o podwyzke stép (oba zostaty odrzucone): (1) podwyzke stopy referencyjnej
do 2,00%, stopy lombardowej do 3,00%; stopy depozytowej do 1,00%; stopy
redyskontowej weksli do 2,01%; stopy dyskontowej weksli do 2,02%; i o podniesienie
oprocentowania rezerwy obowigzkowej na poziomie 1% oraz (2) podwyzke stopy
referencyjnej o 15 pkt. bazowych.

POL: Indeks PMI w przemysle spadt do 53,4 pkt. we wrzesniu z 56,0 pkt. w sierpniu a
indeks nowych zamoéwien zmniejszyt sie do 50,8 pkt. we wrzesniu z 55,2 pkt. w sierpniu.
W badaniu przedsigbiorstwa podkreslaty wzrost kosztéw produkcji, wynikajgcy m. in. z
zakiécen dostaw., co pociggneto za sobg wzrost cen wyrobéw gotowych i, w
konsekwencji, spadek zamdéwien. Firmy raportowaty réwniez niedobory pracownikow, co
skutkowato tylko niewielkim wzrostem zatrudnienia i spadkiem zapaséw wyrobow
gotowych.

POL: Wedtug wstepnego szacunku GUS, ceny konsumenta we wrzesniu wzrosty o 0,6%
m/m i 5,8% r/r. We wrzesniu ceny zywnosci wzrosty o 0,1% m/m i 4,4% r/r, ceny energii
wzrosty 0 0,8% m/m i 7,2% r/r a ceny paliw zwigkszyty sie 0 2,0% m/m i 28,6% r/r. Jest
bardzo prawdopodobne, ze na koniec roku inflacja istotnie przekroczy 6%, co bedzie
wywiera¢ presje na RPP w kierunku przy$pieszenia podwyzki stop. Nowa projekcja NBP
w listopadzie pokaze znaczgco wyzszg $ciezke inflacji w nadchodzacych kwartatach.

DZIS NA RYNKU

POL: Inflacja (wrz), PMI przemyst (wrz)

W CENTRUM UWAGI

Dzi$ opublikowane zostaty dane z Polski n/t inflacji i indeksu PMI w przemysle we wrzesniu
sugerujace rosngce ryzyko stagflacji, co bedzie utrudnia¢ przyszte decyzje RPP.
Zawieszenie limitu zadtuzenia USA zostato przedtuzone do 3 grudnia.

DZISIEJSZE WSKAZNIKI

Kraj Godzina wskaznik/wydarzenie prognoza DB
POL 9:00 PMI przemyst (wrz) 55,0
POL 10:00 Inflacja (wst, wrz) 0,2% (5,4%)
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| Wykres 1. WIBOR O/N
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Zrédio: Bloomberg

Wykres 2. Rentownos¢ 5-letnich
obligacji skarbowych

Rent: $¢ 5-letnich obligacji skarbowych
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Wykres 3. Diugoletni trend —
obligacje 5-letnie SP
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Aktualny Konsensus

53,4 54,8

0,6% (5,8%) 0,3% (5,5%)
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Rynek walutowy

Dzi$ rano ztoty byt silniejszy 0 0,6% wobec USD i umocnit EUR/PLN
sie o0 0,8% wobec EUR w poréwnaniu do wczorajszego 466 -
fixin.gu. Z{gty gwattownie si.e umocnit, po tym,'jak mi.nutes z 265 A
posiedzenia RPP okazaty, ze na ostatnim posiedzeniu Rada 4.64 -
gtosowata nad wnioskiem o podwyzke stopy referencyjnej do 4.63
2,0% a wstepne dane GUS pokazaty silny wzrost inflacji we 4.62 -
wrzedniu. Dzi$§ ztoty powinien porusza¢ sie w szerokim 4;‘6(13 i
przedziale 4,5750-4,6200 PLN za EUR. 459 |
Dzi$ rano USD umocnit si¢ 0 0,2% do 1,1580 USD za EUR. pred
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Rentowno$¢ polskich obligacji skarbowych wzrosta o 15 pkt. .
. . R Zrédfo: Bloomberg
baz. w sektorze 2-lata i zwiekszyta sie o 8 pkt. bazowych w
sektorze 5-lat po znacznie wyzszej od oczekiwan inflacji za
wrzesien. USD/PLN
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Stopy procentowe 4.02 4
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Dzi$ stawka bid O/N powinna by¢ w przedziale od -0,12% do 4 1
0,0%. Stawki swap wzrosty o 17 pkt. b. na krotkim koncu i g'gz T
zwiekszyty sie o 10 pkt. b. w srodku krzywej, podazajac za 3' 97 i
wzrostem rentownosci obligacji skarbowych. 396 4
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Rynki akcji 3.93
2RSSR RELIESRRBERAESSE
Woczoraj indeks Dow Jones na zamknigciu spadt o 1,59% a SINRGWwgELE LR gRoB3SHSA
indeks S&P 500 stracit 1,19%. Dzi$ rano indeks FTSE 100 Zrodio: Bloomberg
spadt o 0,74%, indeks CAC 40 zmniejszyt sie o 0,63% a -
indeks DAX spadt o 0,77%. Indeks Nikkei spadt na
zamknieciu 0 2,31%. Dzi$ rano indeks WIG spadt o 0,05% a WIG20
indeks WIG20 stracit 0,11%. Na rynkach akcji dominuje
awersja do ryzyka z powodu wzrostu cen surowcow, zaktocen 2,600 -
fancuchéw dostaw oraz ryzyk dla wzrostu gospodarczego 2,400 -
potgczonych z rosngcg inflacja. 2,200 -
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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 wytacznie informacyjny, a
przedstawiona w niej tre$¢ nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny, zaproszenia
do sktadania ofert ani rekomendac;ji do zawarcia transakcji. Niniejsza publikacja nie moze by¢ traktowana jako doradztwo ani tez nie
petni jakichkolwiek funkcji doradztwa. Wszelkie informacje wykorzystane w niniejszej publikacji zostaty pozyskane ze zrédet ogélnie
dostepnych, uznanych powszechnie za rzetelne. Deutsche Bank Polska S.A. dotozyt nalezytej starannosci w celu zweryfikowania i
zaktualizowania informacji zamieszczonych powyzej, jednak w zadnym przypadku nie ponosi odpowiedzialnosci za ich doktadnos$é
ani kompletnosé jak réowniez 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 wynikow moze by¢ osiggniety. Historyczne wyniki nie gwarantujg wynikéw w przysztosci. 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 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, Xl 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 witasnego 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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