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W UBIEGLYM TYGODNIU:

W lipcu inflacja bazowa wyniosta 0,2% m/m oraz 4,3% r/r, marginalnie wyzej od konsensusu
rynkowego w wysokosci 4,2% r/r. Inflacja bazowa wcigz rosnie ze wzgledu na wzrost cen ustug.

W lipcu przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadto o 2,3% r/r oraz wzrosto o
1,1% m/m po spadku o 3,3% r/r w czerwcu. Wzrost zatrudnienia m/m i zmniejszenie skali spadku
r/r w lipcu jest bardzo dobrym sygnatem, pokazujgcym, z jednej strony, wzrost sezonowych miejsc
pracy, a z drugiej strony sugerujgcym, ze aktywno$¢ gospodarcza stopniowo sie normalizuje.
Dane te takze sugeruja, ze firmy ostroznie dokonujg redukcji zatrudnienia.

W lipcu przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 1,8% m/m oraz
zwiekszyto sie o 3,8% r/r po wzroscie o 3,6% r/r w czerwcu. Wzrost wynagrodzen utrzymuje sie
na poziomie o potowe nizszym niz przed covid, ale wskazuje, ze na rynku pracy nie ma silnego
zatamania.

Zrewidowany budzet na 2020r. zaklada deficyt w wysokosci 109,3 mid PLN (-4,9% PKB) przy
wydatkach zwiekszonych o 17% do 508 mld PLN oraz dochodach zmniejszonych o 8% do 398,7
mld PLN. Ministerstwo Finanséw zaktada spadek PKB o 4,6% w 2020r. oraz wzrost 0 4,0% w
2021r. Reguta wydatkowa ma by¢ zawieszona w 2020 i 2021r. Ze wzgledu na bardzo dobrg
sytuacje ptynnosciowag budzetu (rezerwa ptynnosciowa 125 mld PLN oraz sfinansowane 90%
potrzeb pozyczkowych netto) Polska nie planuje obecnie emisji euroobligacii.

W lipcu produkcja przemystowa w cenach statych wzrosta o 3,4% m/m oraz zwiekszyta sie o
1,1% r/r. W lipcu najwyzszy wzrost rok do roku odnotowano w produkcji mebli (+24,2% rir),
komputeréw, wyrobdéw elektronicznych i optycznych (+15,3% r/r), urzadzen elektrycznych (+7,1%
rlr), tworzyw sztucznych (+4,5% r/r), wyrobow chemicznych (+4,1% r/r). Najwiekszy spadek
produkcji wystgpit w wydobyciu wegla (-18,4% r/r), produkcji koksu i rafinacji ropy naftowej (-
15,0% r/r), maszyn i urzadzen (-13,3% r/r), metali (-9,7% r/r), wyrobdw z pozostatych surowcow
niemetalicznych (-2,8% r/r) oraz wyrobdéw z metali (-2,0% r/r). W lipcu produkcja débr
konsumpcyjnych trwatych wzrosta o0 22,9% r/r, débr konsumpcyjnych nietrwatych wzrosta o 1,6%
r/ r a débr zaopatrzeniowych zwiekszyta sie o 0,9% r/r. Spadta natomiast produkcja doébr
zwigzanych z energig (-7,0% r/r) oraz dobr inwestycyjnych (-3,3% r/r). W lipcu ceny producenta
wzrosty 0 0,3% m/m oraz spadty o 0,6% r/r.

Sprzedaz detaliczna w lipcu wzrosta o 6,4% m/m oraz 2,7% r/r w cenach biezacych oraz
zwiekszyta sie 0 3,0% r/r w cenach statych. Wzrost sprzedazy detalicznej w lipcu wynikat przede
wszystkim z silnego wzrostu (+15,8% r/r) sprzedazy débr trwatego uzytku oraz wzrostu o 5,3% r/r
sprzedazy odziezy i obuwia (w cenach statych).

W lipcu produkcja budowlano-montazowa obnizyta sie o 10,9% r/r, co spowodowane byto
spadkiem budowy budynkéw o 7,6% r/r oraz spadkiem budowy obiektdw infrastrukturalnych o
16,9% r/r.
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' Wykres 2. Produkcja przemystowa
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Wykres 3. Sprzedaz detaliczna —

ceny biezace (zmiana r/r)
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

/

Data godzina wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
24-sie 14:00 Podaz pienigdza M3 (lip) 1,2% (18,5%) -0,3% (16,8%) 1,1% (18,5%)
25-sie 10:00 Stopa bezrobocia (lip) 6,1% 6,1%
25-sie 10:00 Stopa bezrobocia (2 kw) 3,2% 3,4%
27-sie 14:00 Opis dyskusji na posiedzeniu RPP
Zrédto: prognozy Deutsche Bank, Bloomberg Finance LP
Prognozy kursow 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)
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 35 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¢é 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.

Zatgcznik 1

Wytgczenie odpowiedzialnosci
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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
petni 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 doktadnos$é
ani kompletnos¢ jak réwniez za jakgkolwiek szkode jaka Klient lub osoby trzecie mogg ponie$¢ w wyniku decyzji podjetych w oparciu
o informacje zawarte w niniejszej publikaciji.

Transakcje lub produkty tu wymienione mogg nie by¢ adekwatne dla wszystkich 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 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/os6b go
sporzadzajgcych aktualny w dacie publikacji tego dokumentu, ktéry moze ulec zmianie bez koniecznosci publikowania tego faktu.
Wszelkie prognozy sg oparte na zatozeniach dotyczgcych warunkoéw 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 sposob, 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



