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Wykres 1. Bilans handlowy

W UBIEGLYM TYGODNIU: (mIn EUR)

Bilans handlowy (min EUR)
3500 -

W czerwcu na rachunku obrotéw biezacych wystagpita nadwyzka w wysokosci 2,8 mid EUR, 2500 |

co wynikato przede wszystkim z bardzo wysokiej nadwyzki handlowej, ktéra wyniosta 2,7 1500 1

mld EUR. Wysoka nadwyzka w handlu zagranicznym w czerwcu byta spowodowana faktem, 500

ze eksport wzrést o 3,0% r/r a import spadt o 10,7% r/r. Oznacza to, ze popyt na polski -500

eksport odbudowuje sie w szybkim tempie, podczas gdy popyt krajowy jest nadal staby. W A500 0 L N e
czerwcu saldo ustug wyniosto 1,4 mld EUR, a saldo dochodoéw pierwotnych spadto do o 5 8§ 8 8 § 8
-1,2 mld EUR, co sugeruje, ze inwestorzy zagraniczni powoli powracajg do repatriaciji SLOAREE

zyskow, ktére byty zatrzymane w czasie kryzysu. | Wykres 2. Inflacja (t/r).

W lipcu inflacja wyniosta -0,2% m/m oraz 3,0% r/r. Gtéwnym czynnikiem powodujgcym "6‘ inflacia tft

spadek inflacji byt spadek cen zywnosci o 1,4 m/m, co zmniejszyto inflacje miesieczng i

0 0,37 pkt. proc. Spadek cen zywnosci miat charakter sezonowy i byt spowodowany 2

spadkiem cen warzyw i owocow. Réwniez sezonowy spadek wystgpit w cenach odziezy é O

i obuwia (-2,3% m/m). Wzrosty natomiast ceny paliw, co zwigkszyto ceny transportu o j J \/"'/

1,1% m/m. Wzrosty réwniez ceny tgcznosci (+0,6% m/m) oraz ceny w restauracjach i % % E § % E % § E § g E §

hotelach (+0,5% m/m). )
Zrédfo: GUS

0 i i 0 iki ’
W Il kw. 2020r. realny PKB spadt o0 8,9% kw/kw oraz obnizyt sie 0 8,2% r/r, co byto wynikiem Wykres 3. Dynamika PKB (zmiana

r/r)

lepszym od oczekiwan rynkowych (-9,0%) i lepszym od naszej prognozy (-8,7% t/r). Lepsze
od oczekiwan dane PKB w Il kw. wynikajg przede wszystkim z szybszej odbudowy eksportu B Dynamika PKB r/r
niz importu, oraz ozywienia w sektorze ustug po odmrozeniu gospodarki. Szybki powrot
wskaznikéw aktywnosci po zniesieniu lock-downu do pozioméw tylko umiarkowanie nizszych
niz przed covid wskazuje na (1) elastycznos¢ przedsiebiorstw i zdolnos¢ do akomodaciji
krotkoterminowych szokéw oraz (2) odbudowe popytu prywatnego podtrzymanego przez

programy pomocowe i umiarkowany spadek zatrudnienia. Trzeci kw. br. bedzie kluczowy dla
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gospodarki, bo przedsiebiorstwa bedg funkcjonowaty w otoczeniu charakteryzujgcym sie
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nizszym popytem, wyczerpaniem lub zmniejszeniem rezerw ptynnosciowych, wyzszymi

kosztami dziatalnosci, ryzykiem lokalnych obostrzen sanitarnych i wiekszg niepewnoscia co )
Zrodfo: GUS

do ogdlnego stanu koniunktury. Czynnikami stabilizujgcymi koniunkture w Il kw. bedzie kurs
ztotego (spodziewamy sie stopniowej i powolnej aprecjacji ztotego w nadchodzacych
kwartatach) oraz podtrzymany popyt ze strony gospodarstw domowych wynikajgcy z
umiarkowanego spadku zatrudnienia i niewielkiego spadku dochodéw do dyspozyciji

gospodarstw domowych.
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

/

Data godzina  wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
17-sie 14:00 Inflacja bazowa (lip) 0,2% (4,2%) 0,2% (4,3%) 0,2% (4,2%)
19-sie 10:00 Przecietne wynagrodzenie (lip) 1,2% (3,2%) 0,9% (2,9%)
19-sie 10:00 Przecigtne zatrudnienie (lip) 0,2% (-3,5%) 0,3% (-3,0%)
20-sie 10:00 Produkcja przemystowa (lip) 3,2% (0,8%) 1,1% (1,2%)
20-sie 10:00 Ceny producenta (lip) 0,3% (-0,6%) 0,3% (-0,6%)
21-sie 10:00 Produkcja budowlana (lip) (-3,0%) (-4,8%)
21-sie 10:00 Sprzedaz detaliczna (lip) 4,0% (0,4%) 3,0% (-0,4%)
21-sie 10:00 Realna sprzedaz detaliczna (lip) (0,4%) -0,7%
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)
sie-20 4.400 3.761 4.074 4.851 1.170 0.23 0.28 -0.48 0.25 3.1 1.35
wrz-20 4.392 3.738 4.105 4.861 1.175 0.23 0.28 -0.45 0.25 3.5 1.38
paz-20 4.387 3.724 4.139 4.883 1.178 0.23 0.28 -0.45 0.25 3.4 1.40
lis-20 4.380 3.712 4.171 4.906 1.180 0.23 0.28 -0.45 0.25 34 1.45
gru-20 4.370 3.703 4.202 4.888 1.180 0.23 0.28 -0.45 0.25 3.5 1.48
sty-21 4.360 3.677 4.192 4.862 1.186 0.23 0.28 -0.45 0.25 34 1.50
lut-21 4.350 3.650 4.183 4.837 1.192 0.23 0.28 -0.45 0.25 3.1 1.55
mar-21 4.340 3.624 4.173 4.811 1.198 0.23 0.28 -0.45 0.25 3.2 1.60
kwi-21 4.330 3.598 4.163 4.786 1.203 0.23 0.28 -0.45 0.25 3.8 1.65
maj-21 4.320 3.573 4.154 4.761 1.209 0.23 0.28 -0.45 0.25 4.2 1.65
cze-21 4.310 3.547 4.144 4.736 1.215 0.23 0.28 -0.45 0.25 3.9 1.70
lip-21 4.300 3.522 4.135 4.711 1.221 0.23 0.28 -0.45 0.25 3.9 1.75

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¢ 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$¢ nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny, zaproszenia
do sktadania ofert ani rekomendacji do zawarcia transakcji. Niniejsza publikacja nie moze by¢ traktowana jako doradztwo ani tez nie
pehi jakichkolwiek funkcji doradztwa. Wszelkie informacje wykorzystane w niniejszej publikacji zostaly pozyskane ze zrédet ogéinie
dostepnych, uznanych powszechnie za rzetelne. Deutsche Bank Polska S.A. dotozyt nalezytej starannosci w celu zweryfikowania i
zaktualizowania informacji zamieszczonych powyzej, jednak w zadnym przypadku nie ponosi odpowiedzialnosci za ich doktadnosé
ani kompletnos¢ jak réwniez za jakgkolwiek szkode jaka Klient lub osoby trzecie mogg ponie$¢ w wyniku decyzji podjetych w oparciu
o informacje zawarte w niniejszej publikaciji.

Transakcje lub produkty tu wymienione mogg nie by¢ adekwatne dla wszystkich inwestoréw. 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 sag oparte na zatozeniach dotyczgcych warunkéw rynkowych i nie ma gwarancji, ze ktoérykolwiek z
prognozowanych wynikéw moze byc¢ 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 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 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



