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W UBIEGLYM TYGODNIU:

We wrzesniu ceny konsumenta wzrosty o 1,6% m/m oraz o 17,2% r/r, zgodnie ze wstgpnym
szacunkiem GUS. Gtéwnymi czynnikami generujgcymi inflacje byt wzrost cen mieszkania i energii
(0 2,7% m/m oraz 29.9% r/r), ktéry dodat 0,56 pkt. proc. do miesigcznej inflacji, wzrost cen
zywnosci (0 1,7% m/m i 19,3% r/r), ktory dodat 0,46 pkt. proc. do miesiecznej inflacji oraz wzrost
cen odziezy i obuwia (0 4,8% m/m oraz 7,0% r/r), ktéry dodat 0,19 pkt. proc. do miesiecznej inflacji.
We wrzesniu ceny transportu spadty o 1,5% m/m i wzrosty o 16,4% r/r, zmniejszajac miesieczng

inflacje o 0,15 pkt. proc.

Rzad zamierza wprowadzi¢ maksymalng cene energii elektrycznej w 2023r. w wysokosci 693
PLN za MWh dla gospodarstw domowych oraz 785 PLN za MWh dla samorzadéw, matych i
Srednich przedsiebiorstw oraz odbiorcéw wrazliwych, przy czym w segmencie odbiorcow
wrazliwych, samorzadéw i MSP limit cenowy bedzie obowigzywat dla catego zuzycia. Ma byé
takze wprowadzony mechanizm regulujgcy hurtowe ceny energii na podstawie kosztow
wytworzenia, kosztu ETS, opfat srodowiskowych, niezbednych opfat do wytworzenia energii
wynikajgcych z ustawy, uzasadnionej marzy i dodatku inwestycyjnego. Nowy mechanizm cenowy
dla cen hurtowych ma w zatozeniu sfinansowac limity cenowe dla odbiorcow koncowych.
Rzadowy projekt zaktada, ze catkowite koszty ustawy zwigzane z wyptatg rekompensat dla
odbiorcow uprawnionych w zwigzku z ustaleniem cen regulowanych wyniosa 19,8 mid PLN. Rzad
planuje ponadto zagwarantowa¢ samorzagdom cene wegla od importeréw w wysokosci 1500 PLN
za tone, i wprowadzi¢ limit cenowy sprzedazy wegla mieszkancom w wysokosci 2000 PLN za tone.
Réznice miedzy ceng rynkowg wegla, a ceng sprzedazy dotowa¢ ma Skarb Panstwa. Na
posiedzeniu w czwartek Sejm ma rozpatrywac rzagdowe projekty ustaw o ograniczeniu wysokosci
cen energii elektrycznej w 2023 r. oraz o zakupie wegla po preferencyjnych cenach przez

gospodarstwa domowe.

W sierpniu deficyt obrotéw biezacych wynidst -3,967 mld EUR a deficyt handlowy zwigkszyt sie
do -2,927 mld EUR, saldo ustug byto dodatnie i wyniosto 2,2 mld EUR a saldo dochodéw
pierwotnych byto ujemne i wyniosto 3,1 mid EUR. W sierpniu eksport wzrdst o 24,8% r/r do 25,4
mld EUR a import wzrést 0 28,2% r/r do 28,3 mld EUR. Silny wzrost nominalny wartosci eksportu

i importu wynika gtéwnie ze wzrostu cen transakcyjnych, m.in. surowcéw energetycznych.
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Wykres 2. Ceny energii Polska
(producenta, Eurostat, 2015 = 100)

Zrédio: Bloomberg

Wykres 3. Ceny wegla
(Newcastle, Australia)
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:
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Ceny producenta (wrz)

Zrédto: prognozy Deutsche Bank, Bloomberg Finance LP

Prognozy kurséw walutowych oraz stép procentowych

prognoza DB

1,4% (10,7%)

-45,0

(13,0%)

-0,1% (2,4%)

(8,5%)

0,9% (25,5%)

Aktualny

1,4% (10,7%)

Konsensus

1,5% (10,7%)

-44,7

0,0% (13,4%)

-0,1% (2,4%)

8,8% (8,8%)

0,9% (25,5%)

Rentownosé

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 4,830 4,979 4,994 5,622 0,970 6,75 7,35 7,50 1,46 4,25 17,7 7,80
lis-22 4,795 4,903 4,925 5,464 0,978 7,00 7,35 7,50 1,60 4,30 17,7 7,50
gru-22 4,760 4,808 4,857 5,289 0,990 7,00 7,35 750 1,75 4,30 18,2 7,20
sty-23 4,742 4,726 4,822 5,269 1,003 7,00 7,35 7,50 1,90 4,55 18,3 7,00
lut-23 4,723 4,646 4,787 5,250 1,017 7,00 7,35 7,50 2,05 4,55 19,2 6,80
mar-23 4,705 4,568 4,753 5,230 1,030 7,00 7,35 750 2,25 4,55 16,3 6,40
kwi-23 4,687 4,492 4,718 5,211 1,043 7,00 7,35 7,50 2,30 4,55 14,6 6,20
maj-23 4,668 4,418 4,684 5,191 1,057 7,00 7,35 7,50 2,40 4,55 13,5 6,00
cze-23 4,650 4,346 4,650 5,171 1,070 7,00 7,20 7,35 2,50 4,55 12,5 5,80
lip-23 4,632 4,275 4,616 5,152 1,083 7,00 7,10 7,25 2,60 4,55 12,2 5,60
sie-23 4,613 4,207 4,583 5,132 1,097 7,00 6,90 7,06 2,70 4,30 11,5 5,60
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 zwigzku z wejsciem w zycie Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r.

w sprawie indeksdw 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 rozporzgdzenie (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.

Zatgcznik 1
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Wylgczenie odpowiedzialnosci

Dodatkowe informacje sg dostepne na zyczenie

Deutsche Bank Polska S.A. oswiadcza, ze dane zawarte w niniejszej publikacji majg charakter wylgcznie 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 transakgcji. Niniejsza publikacja nie moze by¢ traktowana jako doradztwo ani tez nie
petni 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¢
ani kompletnos¢ jak rowniez za jakgkolwiek szkode jaka Klient lub osoby trzecie mogg ponies¢ 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 opierajac sie wytgcznie na informacjach przekazanych w niniejszej publikacji, w
sposob niezalezny ocenié¢ ryzyko ekonomiczne transakcji i czy jest w stanie je podjacé, jej charakter podatkowy, ksiegowy oraz prawne
konsekwencje transakcji jak rowniez potencjalne korzysci oraz straty z nig zwigzane jak rowniez oceni¢ charakterystyke rynku.
Zalozenia, symulacje i opinie zawarte w niniejszej publikacji stanowig wiasny 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 rekomendacji lub pogladu w tym raporcie.
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