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W UBIEGLYM TYGODNIU:

Na posiedzeniu we wtorek RPP utrzymata stopy procentowe bez zmian. W komunikacie po
posiedzeniu Rada stwierdzita, ze naplywajgce informacje sugerujg stopniowg poprawe
nastrojow oraz ozywienie aktywnos$ci gospodarczej w Polsce, ktéra pozostaje jednak nizsza
niz przed pandemia. Towarzyszy temu dalszy, cho¢ ograniczony spadek zatrudnienia i
wyrazne obnizenie dynamiki wynagrodzen w przedsiebiorstwach. RPP spodziewa sie
kontynuacji ozywienia gospodarczego spowodowanego luzng polityka fiskalng i pieniezna,
ktére jednak bedzie ograniczane przez stabe nastroje, niepewnos¢ co do dalszego przebiegu
covid-19 oraz brak wyraznego dostosowania kursu ztotego do niskiej koniunktury za granicg
oraz obnizenia stop procentowych w Polsce. Zgodnie z lipcowg projekcjg z modelu NECMOD
roczna dynamika cen znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale
2,9-3,6% w 2020 r. (wobec 3,1-4,2% w projekcji z marca 2020 r.), 0,3-2,2% w 2021 r.
(wobec 1,7-3,6%) oraz 0,6—2,9% w 2022 r. (wobec 1,3-3,4%). Z kolei roczne tempo wzrostu
PKB wedtug tej projekcji znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale
-7,2 — -4,2% w 2020 r. (wobec 2,5-3,9% w projekcji z marca 2020 r.), 2,1-6,6% w 2021 r.
(wobec 2,1-3,9%) oraz 1,9—6,0% w 2022 r. (wobec 1,8-3,7%). RPP bedzie nadal prowadzi¢
operacje zakupu obligacji w ramach operacji strukturalnych.

W maju na rachunku obrotow biezgcych wystgpita nadwyzka w wysokosci 2455 min EUR
wobec nadwyzki 1156 min EUR w kwietniu. W maju pojawita sie duza nadwyzka handlowa
(1250 min EUR) spowodowana faktem, ze spadek eksportu (-19,8% r/r) byt znacznie
mniejszy niz spadek importu (-27,2% r/r). W maju nadwyzka w ustugach byta réwniez wysoka
(1518 min EUR) a saldo dochodow pierwotnych byto nieznacznie ujemne (-100 min EUR).

W czerwcu inflacja wyniosta 0,6% m/m oraz 3,3% r/r wobec 3,3% r/r w maju. W czerwcu
ceny zywnosci spadty o 0,1% m/m, ceny odziezy i obuwia spadty o 0,2% m/m, ceny
uzytkowania mieszkania i energii wzrosty o 0,2% m/m, podobnie jak ceny wyposazenia
mieszkania (+0,2% m/m). Ceny ustug medycznych wzrosty o 0,4% m/m, ceny transportu
zwigkszyty sie az o 3,3% m/m, ceny tgcznosci wzrosty 0 1,7% m/m. Wzrosty réwniez ceny
edukacji (+0,9% m/m), ceny w restauracjach i hotelach wzrosty o 0,4% m/m a ceny
pozostatych towardw i ustug zwiekszyty sie o 0,1% m/m. Gtéwnymi czynnikami ponoszgcymi
inflacje w czerwcu byt wzrost cen paliw oraz wzrost cen ustug telekomunikacyjnych. Wida¢
takze statg presje inflacyjng ze strony ustug, co czesciowo wynika z wiekszych kosztow
funkcjonowania w nowym rezimie sanitarnym a czes$ciowo wynika z realizacji odtozonego
popytu po okresie zamkniecia tych sektoréw gospodarki.

W czerwcu liczba nowo zarejestrowanych samochodow osobowych w Polsce spadta o
20,5% r/r a w okresie styczen-czerwiec spadta o 38,1% r/r.

W czerwcu inflacja bazowa wyniosta 0,7% m/m oraz 4,1% r/r.

Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w czerwcu wzrosto o 3,2% m/m oraz
zwiekszyto sie o0 3,6% r/r. Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w czerwcu
wzrosto 0 0,2% m/m oraz spadto 0 3,3% r/r.
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

/

Data godzina wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
20-lip 10:00 Produkcja przemystowa (cze) 6,5% (-6,1%) 13,9% (0,5%) 6,5% (-6,9%)
20-lip 10:00 Ceny producenta (cze) 0,5% (-0,4%) 0,4% (-0,8%) 0,1% (-1,0%)
21-lip 10:00 Sprzedaz detaliczna (cze) 6,3% (-3,3%) 9,0% (-1,9%) 7,5% (-4,1%)
21-lip 10:00 Realna sprzedaz detaliczna (cze) (-4,2%) (-1,3%) (-3,0%)
21-lip 10:00 Produkcja budowlana (cze) (-8,0%) (-2,4%) (-1,5%)
22-lip 14:00 Podaz pienigdza M3 (cze) (17,2%) 2,4% (17,3%)
23-lip 10:00 Stopa bezrobocia (cze) 6,2% 6,2%
Zrédto: prognozy Deutsche Bank, Bloomberg Finance LP
Prognozy kursow walutowych oraz stép procentowych
Rentownos$é
WIBOR WIBOR EURIBOR LIBOR Inflacja 10L obligacji
EUR/PLN USD/PLN CHF/PLN GBP/PLN  EUR/USD 3M 6M 3M USD3M (Polska) skarbowych
(koniec okresu)
lip-20 4.435 3.867 4.153 4.903 1.147 0.25 0.28 -0.43 0.28 2.3 1.40
sie-20 4.430 3.852 4.140 4.925 1.150 0.26 0.28 -0.35 0.30 2.3 1.45
wrz-20 4.420 3.817 4.145 4.920 1.158 0.26 0.28 -0.35 0.35 2.7 1.50
paz-20 4.415 3.790 4.154 4.925 1.165 0.26 0.28 -0.30 0.40 2.6 1.55
lis-20 4.410 3.760 4.163 4.926 1.173 0.26 0.28 -0.30 0.45 2.6 1.60
gru-20 4.400 3.729 4.231 4.922 1.180 0.26 0.28 -0.30 0.50 2.8 1.65
sty-21 4.388 3.700 4.219 4.893 1.186 0.30 0.35 -0.30 0.50 2.6 1.70
lut-21 4.375 3.671 4.207 4.865 1.192 0.35 0.40 -0.30 0.50 2.4 1.75
mar-21 4.363 3.643 4.195 4.836 1.198 0.40 0.50 -0.30 0.50 2.5 1.80
kwi-21 4.350 3.615 4.183 4.808 1.203 0.50 0.60 -0.30 0.50 3.0 1.85
maj-21 4.338 3.587 4.171 4.780 1.209 0.50 0.60 -0.30 0.50 3.3 1.85
cze-21 4.325 3.560 4.159 4.752 1.215 0.50 0.60 -0.30 0.50 3.5 1.85

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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Zatgcznik 1

Wytgczenie odpowiedzialnosci

Dodatkowe informacje sg dostepne na zyczenie

Deutsche Bank Polska S.A. oswiadcza, 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 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 doktadnosé
ani kompletnos¢ jak réwniez za jakgkolwiek szkode jakg Klient lub osoby trzecie moga poniesé 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
transakc;ji 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 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. o$wiadcza, 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 szczegolnosci za posrednictwem srodkéw
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 zakladowy 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



