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W UBIEGLYCH DWOCH TYGODNIACH:

Wedtug wstepnych danych GUS, inflacja w lipcu wyniosta 0,0% m/m i 2,9% r/r i byta znacznie wyzsza
od oczekiwan rynkowych. Ceny zywnosci w lipcu wzrosty o 0,3% m/m oraz zwigkszyty sie 0 6,8% r/r i
to byta gldwna przyczyna wyzszej inflacji. Ceny paliw w lipcu spadty o 1,6% m/m i byty wyzsze o0 0,7%
r/r a ceny nosnikow energii byty bez zmian m/ i obnizyty sie o 1,0% r/r. Spodziewamy sie, ze inflacja
bedzie stabilizowa¢ sie powyzej 3% w najblizszych miesigcach, ze wzgledu na spadek cen paliw.
Wzrost cen zywnos$ci powinien rowniez wyhamowaé w miesigcach letnich, cho¢ prawdopodobnie czesc

wzrostu cen zywnosci w lipcu wynika z rozpoczecia sezonu wakacyjnego.

W 2018r. wedtug danych finalnych, eksport wyniést 223,6 mld EUR (wzrost 0 8,2% r/r), import wyniost
228,2 mld EUR (wzrost 0 10,7% r/r) a deficyt handlowy wyniodst -4,6 mld EUR. W 2018r. eksport do
UE wazrdst 0 9,0% r/r a eksport do strefy euro wzrdst o 9,7% r/r. W 2018r. Polska miata nadwyzke
handlowg w wysokosci 46,2 mld EUR w handlu z UE oraz nadwyzke handlowg 22,1 mid EUR w handlu
ze strefg euro oraz deficyt -49,2 mld EUR w handlu z krajami rozwijajgcymi sie oraz deficyt -7,3 mid

EUR w handlu z Europg Srodkowo-Wschodnia.

We $rode 31 lipca Fed, zgodnie z oczekiwaniami obnizyt stopy procentowe o 25 pb, ale komentarze
przewodniczacego Powella byty nieoczekiwanie jastrzebie. Powell stwierdzit, ze ta obnizka nie jest
poczatkiem diugiej serii obnizek stép i jest raczej dostosowaniem poziomu stop w $rodku cyklu, ale
dodat, ze nie oznacza to, ze bedzie to pojedyncza obnizka stop. DB spodziewa sie, ze Fed obnizy stopy

procentowe 0 25 pb we wrzesniu oraz o 25 pb w grudniu br.

W lipcu wskaznik PMI w przemysle spadt do 47,4 pkt. z 48,4 pkt. w czerwcu, osiggajac najstabszy
poziom od kwietnia 2013r. Znaczne pogorszenie koniunktury w lipcu wynikato z kolejnego spadku
sprzedazy i produkcji. Tempo spadku nowych zamoéwien byto szybkie i zblizone do odnotowanego w
czerwcu. Ostabienie popytu odnotowano zaréwno na rynku krajowym, jak i za granicg, przede
wszystkim w UE. W lipcu w przemysle nastgpit nieco wolniejszy niz w czerwcu spadek produkciji
wyrobow gotowych. W lipcu w przemysle nastgpit spadek zatrudnienia czesciowo z powodu stabszego
popytu, czesciowo z powodu rotacji pracownikéw. W lipcu inflacja kosztowa byta relatywnie staba co
spowodowato niewielki wzrost cen wyrobow gotowych. Poziom optymizmu wsrdod producentéw obnizyt

sie do poziomu bliskiego minimum w historii badan.

Oficjalne aktywa rezerwowe w lipcu obnizyly sie w lipcu do 116,5 mid USD z 117,8 mid USD w

czerwcu.
W BIEZACYM TYGODNIU:

We wtorek NBP poda dane bilansu ptatniczego za czerwiec. Spodziewamy sie nadwyzki na rachunku
obrotow biezacych w wysokosci 130 min EUR oraz deficytu handlowego w wysokosci 350 min EUR.
We srode GUS poda pierwszy szacunek dynamiki PKB za 2 kw. Nasza prognoza to 4,5% r/r. Inflacja

bazowa za lipiec (publikacja w pigtek) powinna wynies¢ 2,0% r/r.
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

/

Data

13-sie
13-sie
14-sie

16-sie

godzina

14:00
14:00
10:00

14:00

wskaznik/wydarzenie

Obroty biezgce (cze)
Bilans handlowy (cze)
PKB (2 kw.)

Inflacja bazowa (lip)

Zrédto: prognozy Deutsche Bank i Bloomberg Finance LP

Prognozy kurséw walutowych oraz stép procentowych

prognoza DB

130 min EUR
-350 min EUR
0,9% (4,5%)
0,0% (2,0%)

Aktualny

Konsensus

-10 min EUR
70 min EUR
0,9% (4,5%)
0,1% (2,1%)

WIBOR WIBOR EURIBOR LIBOR

Rentownos$é

Inflacja 10L obligacji

EUR/PLN USD/PLN CHF/PLN GBP/PLN EUR/USD 3M 6M 3M USD 3M (Poliska) skarbowych
(koniec okresu)
sie-19 4.320 3.868 3.969 4.670 1.117 1.72 1.79 -0.40 2.15 2.9 2.10
wrz-19 4.310 3.843 3.958 4.657 1.122 1.72 1.79 -0.40 2.05 3.0 2.12
paz-19 4.300 3.819 3.948 4.645 1.126 1.72 1.79 -0.40 2.00 3.0 2.15
lis-19 4.290 3.795 3.937 4.632 1.131 1.72 1.79 -0.40 1.90 3.4 2.20
gru-19 4.280 3.771 3.927 4.619 1.135 1.72 1.79 -0.40 1.85 3.5 2.22
sty-20 4.278 3.756 3.915 4.619 1.139 1.72 1.79 -0.40 1.80 3.8 2.25
lut-20 4.275 3.742 3.904 4.618 1.143 1.72 1.79 -0.40 1.80 3.7 2.25
mar-20 4.273 3.727 3.893 4.617 1.146 1.72 1.79 -0.40 1.80 3.4 2.28
kwi-20 4.270 3.713 3.882 4.617 1.150 1.72 1.79 -0.40 1.80 3.0 2.30
maj-20 4.268 3.699 3.871 4.616 1.154 1.72 1.79 -0.40 1.80 3.0 2.30
cze-20 4.265 3.685 3.860 4.615 1.158 1.72 1.79 -0.40 1.80 2.8 2.30
lip-20 4.263 3.671 3.849 4.614 1.161 1.72 1.79 -0.40 1.80 2.7 2.30

Uwaga: W zwigzku 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¢é moze ulec zmianie.

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. 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 jakg Klient lub osoby trzecie mogag poniesé w wyniku decyzji podjetych w oparciu
o informacje zawarte w niniejszej publikaciji.

Transakcje lub produkty tu wymienione mogg nie by¢ adekwatne dla wszystkich inwestoréow. Przed podjeciem decyzji zawarcia
transakcji 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 podja¢, 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 osgad 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. 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 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 zt (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



