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WIADOMOSCI...

POL: Prof. Eryk ton z RPP uwaza, ze NBP w ramach zarzgdzania oficjalnymi rezerwami

powinien inwestowa¢ w akcje najbardziej ptynnych spétek notowanych na GPW.

Zdaniem prof. tona, wartos¢ aktywow rezerwowych NBP powinna docelowo przekraczaé

wartos¢ PKB Polski — podczas gdy obecnie oficjalne aktywa rezerwowe stanowig nieco
ponad 20% PKB Polski. W jego ocenie niekonwencjonalna polityka pieniezna, polegajgca
na skupie akcji spotek gietdowych moze byé przydatnym narzedziem oddziatywania banku
centralnego na gospodarke, zwlaszcza w warunkach zblizajgcego sie lub faktycznego
spowolnienia czy kryzysu. Zakupy akcji mogtyby by¢ dokonywane przez spoétke zalezng

od NBP. Jego zdaniem takie inwestowanie aktywow rezerwowych zwiekszytoby zysk NBP

oraz w konsekwencji dochody Skarbu Panstwa. Dodat, ze bank centralny mogtby

dokonywac¢ réwniez zakupow akcji na rynku pierwotnym, gdyby sytuacja gospodarcza

utrudniata spotkom pozyskiwanie kapitatu. Zdaniem prof. tona NBP jako akcjonariusz

spotek gietdowych mogtby rowniez wptywaé na ich strategie biznesowe np. dotyczace
zatrudnienia. W naszej ocenie tak daleko idgca zmiana mandatu NBP wymagataby zmian
w ustawie o NBP, zasadniczo zmieniataby role banku centralnego w polskim systemie

finansowym i istotnie zwigekszata ryzyko zarzgdzania rezerwami NBP.

DZIS NA RYNKU...

POL: bilans pfatniczy (cze)

DEU: Inflacja HICP (lip), ZEW (sie)
USA: Inflacja (lip), inflacja bazowa (lip)

W CENTRUM UWAGI

Dzi$ publikowane sg dane bilansu ptatniczego za czerwiec z Polski oraz inflacja z USA i

Niemiec za lipiec.

DZISIEJSZE WSKAZNIKI

Kraj godzina  wskaznik/wydarzenie prognoza DB
DEU 8:00 HICP (lip) (1,1%)
DEU 11:00 ZEW (sie)

POL 14:00 Obroty biezace (cze) 130 min EUR
POL 14:00 Bilans handlowy (cze) -350 mln EUR
USA 14:30 Inflacja (lip) 0,3%

USA 14:30 Inflacja bazowa (lip) 0,1%

Zrédto: szacunki Deutsche Bank, Bloomberg Finance LP
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Wykres 2. Rentownos¢ 5-letnich
obligacji skarbowych
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Wykres 3. Diugoletni trend —
obligacje 5-letnie SP

% Rentownos¢ 5-letnich obligacji skarbowych
3.50
3.30
3.10
2.90
2.70
2.50
2.30
2.10
1.90
1.70
1.50

¥102/v1/8+
¥10Z/¥1/2T+
ST0Z/v1/v-
ST0T/¥1/8+
ST0Z/vT/TT
910Z/¥T/v-
910Z/¥1/8-
910Z/¥1/TT+
L102/vT/v-
£102/¥1/8
£102/¥1/TT+
8102/¥T/v-
8102/¥1/8
8102/v1/eT-
610Z/vT/v-

Zrédto: Bloomberg

Aktualny Konsensus

0,4% (1,1%) 0,4% (1,1%)
-43,6

-10 min EUR

70 min EUR

0,3% (1,7%)
0,2% (2,1%)



13 sierpnia 2019
Poland Daily

Rynek walutowy

Dzi$ rano ztoty byt bez zmian wobec USD oraz byt stabszy o0 0,2%

wobec EUR w poréwnaniu do ostatniego fixingu. Dzi§ zioty EUR/PLN
powinien poruszac¢ sie w przedziale 4,3200-4,3470 PLN za EUR. 4334 -
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EUR umocnito si¢ 0 0,1% wobec USD a CHF nadal pozostawat pod 433 |
presjg na umocnienie ze wzgledu na wzrost awersji do ryzyka, a 4328
prawdopodobienstwo dalszych interwencji na CHF oraz obnizki 4326 -
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Polska — podstawowe dane rynkowe 13 sierpnia 2019 (10:00)
waluta Ostatni forwardy forwardy
(mid) Dzis fixing Zmiana USD/PLN bid offer EUR/PLN bid offer
USD/PLN 3.8722 3.8711 0.0% SPOT 3.8718 3.8726 SPOT 4.3327 4.3336
EUR/PLN 4.3332 4.3262 0.2% S/N 3.8722 3.8730 S/N 4.3331 4.3340
GBP/PLN 4.6684 4.6704 0.0%| iw 3.8722 3.8730 iw 4.3331 4.3340
CHF/PLN 3.9852 3.9746 0.3%| iM 3.8722 3.8730 iM 4.3331 4.3340
SEK/PLN 0.4046 0.4036 0.2%| 2M 3.8722 3.8730 2M 4.3331 4.3340
NOK/PLN 0.4338 0.4331 0.2%| 3M 3.8722 3.8730 3M 4.3331 4.3340
DKK/PLN 0.5806 0.5796 0.2%| 6M 3.8722 3.8730 6M 4.3331 4.3340
CAD/PLN 2.9205 2.9247 -0.1% 12M 3.8722 3.8730 i2M 4.3331 4.3340
CZK/PLN 0.1677 0.1673 0.2% Bony
Ostatni Zmiana skarbowe Dzisiejsze Zmiana
WIBOR fixing 1-dzien (mid) otwarcie 1-dzien
EUR/USD 1.1190 1.1176 0.19% O/N 1.80 % bp
USD/JPY 105.26 105.28 0.0% iw 1.65 % bp
GBP/USD 1.2056 1.2065 -0.1% iM 1.64 % bp iMm
USD/CHF 0.9718 0.9740 -0.2% 3M 1.72 % bp 3M % bp
EUR/JPY 117.79 117.66 0.1%| 6M 1.79 % bp 6M % bp
EUR/GBP 0.9282 0.9263 0.2%| OM 1.81 % bp OM bp
USD/CAD 1.3259 1.3236 0.2%] 12M 1.86 % bp 12M bp
Obligacje
Ostatnie Dzisiejsze Zmiana skarbowe Dzisiejsze Zmiana
FRAs (mid) zamkniecie IRS (mid) otwarcie 1-dzien (mid) otwarcie 1-dzien
1X2 1.64 1X7 1.77 2L 1.64 % bp 2L 1.55 % -1 bp
2X3 1.62 3X9 1.75 5L 1.60 % bp 5L 1.73 % -2 bp
1X4 1.70 6X12 1.69 10L 1.67 % bp 10L 1.89 % -3 bp
3X6 1.68 5L-2L -4 bp bp
6X9 1.63 10L-5L 7 bp bp
o9X12 1.58 10L-2L 3 bp bp
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Zatgcznik 1

Wytgczenie odpowiedzialnosci

Dodatkowe informacje sg dostepne na zyczenie

Deutsche Bank Polska S.A. o$wiadcza, ze dane zawarte w niniejszej publikacji majg charakter wytgcznie informacyjny, a
przedstawiona w niej tres$¢ nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny, zaproszenia
do sktadania ofert ani rekomendac;ji do zawarcia transakcji. Niniejsza publikacja nie moze by¢ traktowana jako doradztwo ani tez nie
pehi jakichkolwiek funkcji doradztwa. Wszelkie informacje wykorzystane w niniejszej publikacji zostatly pozyskane ze zrédet ogéinie
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 jaka Klient lub osoby trzecie mogg ponie$¢ w wyniku decyzji podjetych w oparciu
o informacje zawarte w niniejszej publikaciji.

Transakcje lub produkty tu wymienione mogg nie by¢ adekwatne dla wszystkich inwestorow. Przed podjeciem decyzji zawarcia
transakcji lub nabycia produktu Klient powinien, nie opierajgc sie wytgcznie na informacjach przekazanych w niniejszej publikacji, w
sposoéb niezalezny oceni¢ 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 sag oparte na zatozeniach dotyczgcych warunkéw rynkowych i nie ma gwarancji, ze ktorykolwiek 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 byc¢ 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, XIl Wydziat Gospodarczy KRS pod numerem 0000022493, NIP 676-01-
07-416, REGON 350526107, kapitat zaktadowy 1.744.449.384 zi (optacony w catos$ci).

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



