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W UBIEGLYM TYGODNIU:

Wskaznik PMI w przemysle wzrdst we wrzesniu do 43,0 pkt. z 40,9 pkt. w sierpniu, ale nadal
pozostawat istotnie w obszarze kontrakcji, ponizej neutralnego poziomu 50 pkt. We wrzesniu nowe
zamowienia spadly 7 miesigc z rzedu, tempo spadku zwolnito w stosunku do najstabszego
poziomu od 27 miesiecy, odnotowanego w sierpniu, ale wcigz byto wysokie. Przedsiebiorstwa
raportowaty spadek koniunktury wynikajgcy z niepewnosci oraz presji wywotanej wysokg inflacjg.
Oba te czynniki ostabiaty rowniez eksport, zwtaszcza do Niemiec. Przedsiebiorstwa ograniczyty
aktywnos¢ zakupowg, wykorzystujgc =zapasy, co uwolnito kapitat obrotowy. Wedtug
przedsigbiorstw, gtéwnymi czynnikami napgdzajgcymi inflacje byty: energia, ostabienie zlotego,
niedobory surowcow i komponentow (zwlaszcza elektroniki). We wrzesniu ilos¢ miejsc pracy
spadfa 4 miesigc z rzedu a tempo redukcji etatow nasilito sie, ale miato to niewielki wptyw na
zdolnosci produkcyjne.

Rada Polityki Pienieznej zaskoczyta rynek pozostawiajgc stopy procentowe bez zmian, z gtéwng
stopa referencyjng w wysokosci 6,75%. W komunikacie po posiedzeniu RPP powtérzyta, ze
spodziewa sie obnizenia dynamiki PKB w nadchodzacych kwartatach, w sytuacji, gdy stopa
bezrobocia jest na rekordowo niskim poziomie. Rada podkreslita, ze spodziewa sig ograniczenia
dynamiki popytu w polskiej gospodarce, co bedzie sprzyja¢ obnizaniu sie inflacji w kierunku celu
inflacyjnego NBP, ale ze wzgledu na site i trwato$¢ szokow inflacyjnych, inflacja bedzie powracac
do celu stopniowo. RPP podkreslita, ze dalsze jej decyzje bedg zalezne od naptywajgcych danych,
a takze od wplywu wojny na Ukrainie na polskg gospodarke. Rada powtdrzyta, ze NBP moze
stosowac interwencje na rynku walutowym m. in. w celu ograniczenia niezgodnych z kierunkiem
polityki pienieznej wahan kursu ztotego.

Prezes NBP na konferencji prasowe]j stwierdzit, ze RPP zatrzymata cykl podwyzek stép, ale go
formalnie nie zakonczyta. W ocenie prezesa NBP Adama Glapinskiego, jesli nowa projekcja NBP,
ktéora bedzie opublikowana w listopadzie pokaze wzrost presji inflacyjnej z powodowanej
czynnikami krajowymi, RPP moze zdecydowac sie na podniesienia stop procentowych. Zdaniem
prezesa NBP, fakt, ze gtéwne banki centralne, takie jak Fed i EBC w szybkim tempie podnoszg
stopy procentowe, poprzez zmniejszenie popytu na surowce, powoduje zmniejszenie zewnetrznej
presji inflacyjnej takze w Polsce. W ocenie prezesa NBP dokonane juz podwyzki stop
procentowych ostabity istotnie presje popytowg w Polsce. Dodat, ze naptywajgce dane
potwierdzajg scenariusz stopniowego spowolnienia wzrostu gospodarczego w Polsce. W
odniesieniu do wyzszej od oczekiwan inflacji stwierdzit, ze inflacja w 2023r. bedzie zalezata od
polityki fiskalnej, czyli od ew. przediuzenia tarcz antyinflacyjnych i od skali zamrozenia cen energii.
Jego zdaniem obnizka stép procentowych moze nastgpi¢ pod koniec 2023r. W naszej ocenie
prognozy inflacji i PKB z listopadowej projekcji NBP beda kluczowe dla dalszych decyzji RPP i nie
jest wykluczona jeszcze jedna podwyzka stop o 25 pb w listopadzie, cho¢ jej prawdopodobienstwo
zmalato, po wypowiedziach prezesa NBP na konferencji prasowej, co znalazto odzwierciedlenie
w ostabieniu ztotego.
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Wykres 2. Stopa referencyjna
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

Data godzina  wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
14-paz 10:00 Inflacja (wrz) 1,6% (17,2%) 1,6% (17,2%)
14-pai 14:00 Obroty biezace (sie) -1450 min EUR -1573 min EUR
14-paz 14:00 Bilans handlowy (sie) -1260 min EUR -1375 min EUR

Zrédto: prognozy Deutsche Bank, Bloomberg Finance LP

Prognozy kurséw walutowych oraz stéop procentowych

Rentownos¢

Stopa WIBOR WIBOR EURIBOR LIBOR Inflacja 10L obligacji

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

(koniec okresu)

paz-22 4,850 5,000 5,014 5,600 0,970 6,75 7,20 7,35 1,42 3,95 17,7 7,20
lis-22 4,805 4,913 4,935 5,454 0,978 7,00 7,35 7,50 1,67 4,30 17,7 7,20
gru-22 4,760 4,808 4,857 5,289 0,990 7,00 7,35 7,50 1,75 4,30 18,2 7,00
sty-23 4,742 4,726 4,822 5,269 1,003 7,00 7,35 7,50 1,90 4,55 18,3 6,80
lut-23 4,723 4,646 4,787 5,250 1,017 7,00 7,35 7,50 2,05 4,55 19,2 6,50
mar-23 4,705 4,568 4,753 5,230 1,030 7,00 7,35 750 2,25 4,55 16,3 6,00
kwi-23 4,687 4,492 4,718 5,211 1,043 7,00 7,35 7,50 2,30 4,55 14,6 5,80
maj-23 4,668 4,418 4,684 5,191 1,057 7,00 7,35 7,50 2,40 4,55 13,5 5,70
cze-23 4,650 4,346 4,650 5,171 1,070 7,00 7,20 7,35 2,50 4,55 12,5 5,60
lip-23 4,632 4,275 4,616 5,152 1,083 7,00 7,10 7,25 2,60 4,55 12,2 5,50
sie-23 4,613 4,207 4,583 5,132 1,097 7,00 6,90 7,05 2,70 4,30 11,5 5,50
wrz-23 4,595 4,140 4,550 5,112 1,110 6,75 6,75 6,90 2,75 4,30 10,7 5,50

* - wedtug mapy drogowej opublikowanej przez UKNF odejscie od WIBOR ma nastgpic¢ w 2025r.
** _ lub nastepca

Uwaga: W zwiqgzku 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.

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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Wylgczenie odpowiedzialnosci

Dodatkowe informacje sg dostepne na zyczenie

Deutsche Bank Polska S.A. o$wiadcza, ze dane zawarte w niniejszej publikacji majg charakter wytacznie informacyjny, a
przedstawiona w niej tres¢ nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny, zaproszenia
do sktadania ofert ani rekomendaciji do zawarcia transakgciji. Niniejsza publikacja nie moze by¢ traktowana jako doradztwo ani tez nie
petni jakichkolwiek funkcji doradztwa. Wszelkie informacje wykorzystane w niniejszej publikacji zostaty pozyskane ze zrédet ogdinie
dostepnych, uznanych powszechnie za rzetelne. Deutsche Bank Polska S.A. dotozyt nalezytej starannosci w celu zweryfikowania i
zaktualizowania informacji zamieszczonych powyzej, jednak w zadnym przypadku nie ponosi odpowiedzialnosci za ich doktadnos¢
ani kompletnos$¢ jak réwniez za jakakolwiek szkode jakg Klient lub osoby trzecie moga ponie$¢ 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 opierajac sie wytgcznie na informacjach przekazanych w niniejszej publikacji, w
sposob niezalezny oceni¢ ryzyko ekonomiczne transakc;ji i czy jest w stanie je podja¢, jej charakter podatkowy, ksiegowy oraz prawne
konsekwencje transakcji jak réwniez potencjalne korzysci oraz straty z nig zwigzane jak rowniez oceni¢ charakterystyke rynku.
Zalozenia, symulacje i opinie zawarte w niniejszej publikacji stanowig witasny osad Deutsche Bank Polska S.A/oséb go
sporzadzajacych 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. 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 sposéb, a w szczegélnosci 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 1.744.449.384 z} (optacony w catosci).

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

Arkadiusz Krzes$niak



