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W UBIEGLYM TYGODNIU:

We wrzesniu 2019r. indeks PMI w przemysle spadt do 47,8 pkt. z 48,8 pkt. w sierpniu. Spadek
indeksu PMI w przemysle wynikat przede wszystkim ze spadku nowych zaméwien, ktére spadty
do najnizszego poziomu od ponad 10 lat i drugiego najnizszego wyniku w historii badan. Spadek
dotyczyt zaréwno zamodwien krajowych oraz zamoéwien z krajéw Europy Zachodniej, w tym z
Niemiec i Francji. We wrzes$niu produkcja spadia 11 miesigc z rzedu. We wrzes$niu poziom
optymizmu w przemysle byt najstabszy od 2012 roku, czyli od wprowadzenia tego wskaznika. We
wrzesniu koszty produkcji wzrosty w najszybszym tempie od 4 miesiecy, ale ceny wyrobow
gotowych nie wzrosty, ze wzgledu na coraz silniejszg presje konkurencyjng oraz presje na spadek
marz.

Wedtug wstepnego szacunku GUS, inflacja we wrzes$niu wyniosta -0,1% m/m oraz zmniejszyta
sie do 2,6% r/r z 2,9% r/r w sierpniu. We wrzesniu ceny zywnosci spadty o 0,2% m/m oraz
zwiekszyty sie 0 6,3% r/r, ceny energii wzrosty 0 0,1% m/m i spadly o 1,6% r/r a ceny paliw spadly
0 1,8% m/m i zmniejszyty sie 0 2,7% rir.

Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami pozostawita stopy procentowe bez zmian, z
gtéwna stopa referencyjng w wysokosci 1,50% oraz utrzymata wskazanie, co do utrzymania stép
bez zmian w najblizszej przysztosci. W ocenie prezesa NBP Adama Glapinskiego dynamika PKB
w 2019r. wyniesie 4,3% i nieco spowolni w 2020r, podczas gdy inflacja w br. wyniesie 2,3% a
nastepnie przejsciowo wzrodnie w 2020r. Prezes NBP ocenit, Zze stopy procentowe pozostang bez
zmian do konca jego kadencji. W ocenie cztonka RPP Jerzego Zyzynskiego nie ma potrzeby, aby
NBP dodatkowo pobudzat popyt ze wzgledu na impuls fiskalny w 2019r. oraz w 2020r.

Europejski Trybunat Sprawiedliwosci (TSUE) wydat wyrok w sprawie kredytu mieszkaniowego
indeksowanego do CHF, zawierajgcego tzw. klauzule abuzywng. TSUE orzekt, ze (1) polskie
prawo nie pozwala na zmiane warunkoéw umowy przez sad, (2) w przypadku tzw. klauzuli
abuzywnej, sad krajowy, po usunieciu niedozwolonej klauzuli moze stosowac¢ umowe, jesli jest to
prawnie mozliwe albo (3) moze anulowaé umowe kredytows, jesli jest to w interesie klienta. Z
jednej strony TSUE zabezpieczyt interesy kredytobiorcow, w przypadku wystepowania
niedozwolonych klauzul, z drugiej jednak strony wykluczyt rozwigzanie polegajgce np. na
traktowaniu kredytu w CHF jako kredytu w PLN, ale z oprocentowaniem LIBOR CHF. Orzeczenie
TSUE nadal pozostawia ciezar rozstrzygania spraw dot. kredytéw walutowych w gestii sgdéw
krajowych, zwigkszajgc ochrone kredytobiorcy w przypadku klauzul abuzywnych, ale tez
zmniejszajgc swobode sgdéw w zakresie zmieniania warunkéw umowy.

W BIEZACYM TYGODNIU:

W tym tygodniu jedynym publikowanym wskaznikiem z Polski sg oficjalne aktywa rezerwowe za
wrzesien. Wybory parlamentarne 13 pazdziernika bedg gtéwnym wydarzeniem w ciggu kolejnych
7 dni.
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

/

Data godzina  wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
7-paz 14:00 Oficjalne aktywa rezerwowe (wrz)
13-paz Wybory parlamentarne
Zrédto: prognozy Deutsche Bank i Bloomberg Finance LP
Prognozy kurséw walutowych oraz stép procentowych
Rentownosé
WIBOR WIBOR EURIBOR LIBOR Inflacja 10L obligacji

EUR/PLN USD/PLN CHF/PLN GBP/PLN  EUR/USD 3M 6M 3M USD 3M  (Polska) skarbowych
(koniec okresu)
paz-19 4.330 3.936 3.991 4.881 1.100 1.72 1.79 -043 2.00 2.6 1.90
lis-19 4.340 3.910 3.993 4.887 1.110 1.72 1.79 -0.45 1.90 3.0 2.00
gru-19 4.350 3.884 3.991 4.894 1.120 1.72 1.79 -0.45 1.80 3.1 2.05
sty-20 4.346 3.872 3.978 4.885 1.123 1.72 1.79 -0.45 1.70 3.4 2.10
lut-20 4.342 3.859 3.965 4.876 1.125 1.72 1.79 -0.45 1.60 3.3 2.10
mar-20 4.338 3.847 3.952 4.866 1.128 1.72 1.79 -0.45 1.50 3.0 2.10
kwi-20 4.333 3.835 3.939 4.857 1.130 1.72 1.79 -0.45 1.40 2.6 2.10
maj-20 4.329 3.823 3.927 4.848 1.133 1.72 1.79 -0.45 1.40 2.6 2.15
cze-20 4.325 3.811 3.914 4.839 1.135 1.72 1.79 -0.45 1.40 2.3 2.20
lip-20 4.321 3.799 3.901 4.830 1.138 1.72 1.79 -0.45 1.40 2.3 2.20
sie-20 4.317 3.787 3.889 4.822 1.140 1.72 1.79 -0.45 1.40 2.3 2.20
wrz-20 4.313 3.775 3.876 4.813 1.143 1.72 1.79 -0.45 1.40 25 2.20

Uwaga: W zwigzku z wejsciem w zycie Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r.

w sprawie indeksow stosowanych jako wskazZniki 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 wysokosé 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$wiadcza, ze dane zawarte w niniejszej publikacji majg charakter wytacznie informacyjny, a
przedstawiona w niej tres$¢ nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny, zaproszenia
do sktadania ofert ani rekomendacji do zawarcia transakcji. Niniejsza publikacja nie moze by¢ traktowana jako doradztwo ani tez nie
pehi 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 doktadnosé¢
ani kompletnos¢ jak réwniez za jakgkolwiek szkode jakg Klient lub osoby trzecie moga ponie$é 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
transakc;ji lub nabycia produktu Klient powinien, nie opierajgc sie wytgcznie na informacjach przekazanych w niniejszej publikacji, w
sposoéb niezalezny ocenié¢ ryzyko ekonomiczne transakciji 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 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, XIl Wydziat Gospodarczy KRS pod numerem 0000022493, NIP 676-01-
07-416, REGON 350526107, kapitat zaktadowy 1.744.449.384 zt (optacony w catosSci).

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



