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W UBIEGLYM TYGODNIU:

Oficjalne aktywa rezerwowe za sierpien br. wzrosty do 263,0 mid EUR z 255,9
mid EUR w lipcu br. w tym warto$¢ ztota monetarnego w posiadaniu NBP wzrosta
do 79,7 mld EUR w sierpniu z 72,7 mld EUR w lipcu.

Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, nie zmienia stop
procentowych pozostawiajgc gtowng stope referencyjng w wysokosci 3,75%. W
komunikacie po posiedzeniu Rada podkreslita, ze roczna dynamika PKB wyniosta
3,9% przy przyspieszeniu wzrostu inwestycji i spowolnieniu wzrostu konsumpciji.
RPP wskazata, ze roczna dynamika wynagrodzen w gospodarce w 2 kw. obnizyta
sie wobec 1 kw. a zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw nadal spadato w lipcu.
Rada podkres$lita, ze wzrost inflacji do 3,4% r/r w sierpniu wynikat przede wszystkim
ze wzrost cen paliw, ale w sierpniu réowniez wzrosta inflacja bazowa. RPP
stwierdzita, Zze jej kolejne decyzje bedg wynikaé z naptywajgcych danych
dotyczacych perspektyw inflacji oraz aktywnosci gospodarczej w Polsce. RPP
bedzie brata pod uwage réwniez ceny surowcow oraz inflacji na Swiecie, w
kontekscie zmieniajgcej sie sytuacji geopolitycznej. Jako ryzyka dla inflacji Rada
podata: polityke fiskalng, zmiany aktywnosci gospodarczej oraz dynamike ptac w

Polsce.

Na konferencji prasowej prezes NBP prof. Adam Glapinski stwierdzit, ze stopy
procentowe pozostang bez zmian do korca roku, a by¢ moze nawet do potowy 2027
r., poniewaz inflacja prawdopodobnie przekroczy cel inflacyjny w nadchodzacych
miesigcach. Wyzsza od oczekiwan inflacja jest spowodowana wzrostem cen paliw,
na skutek eskalacji wojny USA z Iranem. Prezes NBP poinformowat, ze bank
centralny posiada obecnie 648 ton ztota i potwierdzit, Ze celem jest zwiekszenie
zasobow ziota do 700 ton. Ludwik Kotecki z RPP powiedziat, ze jesli prognozy
pokazg wzrost inflacji ponad 4% przez diuzszy czas. RPP to rozwazy podwyzke
stop procentowych o 25-50 pb. w tym roku lub na poczatku 2027 r. Jego zdaniem
w pazdzierniku stopy procentowe pozostang bez zmian. Prof. Henryk Wnorowski z
RPP stwierdzit, ze stopy procentowe prawdopodobnie pozostang bez zmian do

potowy 2027r. cho¢ bilans ryzyk przesuwa sie w kierunku podwyzki stop.
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Wykres 2. Stopa referencyjna
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

/

Data godzina wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
14-wrz 14:00 Obroty biezace (lip) -2100 min EUR -2419 min EUR -2216 min EUR
14-wrz 14:00 Bilans handlowy (lip) -1800 min EUR -1843 min EUR -1469 min EUR
15-wrz 9:30 Inflacja (sie) 0,4% (3,4%) 0,4% (3,4%)
16-wrz 14:00 Inflacja bazowa (sie) 0,4% (3,3%) 0,4% (3,3%)
17-wrz 9:30 Zaufanie konsumentéw (wrz) -11,9 -11,8
18-wrz 9:30 Produkcja przemystowa (sie) (6,5%) -5,3% (7,2%)
Zrédto: prognozy Deutsche Bank Polska S.A., Bloomberg Finance LP
Prognozy kurséw walutowych oraz stép procentowych
Fed Rentownos¢
Stopa WIBOR WIBOR EURIBOR Funds Inflacja  10L obligacji
EURPLN  USD/PLN  CHFIPLN  GBP/PLN EUR/USD _referencyjna _ 3M* 6M* 3M (mid) _ (Polska) _skarbowych
(koniec okresu)
wrz-26 4.340 3.758 4.593 5.069 1.155 375 3.81 385 266 3.875 36 6.25
paz-26 4.320 3.708 4.596 5.006 1.165 3.75 3.81 385 270 3.875 3.8 6.10
lis-26 4.310 3.684 4.610 4.973 1.170 3.75 3.81 3.85 275 3.875 3.8 5.95
gru-26 4.300 3.660 4.611 4.940 1.175 375 3.82 3.87 291 4.125 4.0 5.70
sty-27 4.290 3.636 4613 4.908 1.180 3.75 3.85 3.95 288 4.125 4.2 5.60
lut-27 4.285 3.616 4.608 4.882 1.185 3.75 3.95 410 286 4.125 4.2 5.50
mar-27 4.270 3.603 4.591 4.865 1.185 4.00 4.10 415 286 4.375 3.4 5.45
kwi-27 4.260 3.580 4.581 4.833 1.190 4.00 4.15 423 286 4.375 3.0 5.45
maj-27 4.250 3.571 4.570 4.821 1.190 4.00 4.15 425 286 4.375 35 5.45
cze-27 4.250 3.571 4.570 4.821 1.190 4.00 4.15 425 286 4.375 4.3 5.45

* - wedtug komunikatu opublikowanego przez UKNF oraz GPW Benchmark odejscie od WIBOR dla obecnie

istniejgcych kontraktow opartych na WIBOR ma nastqpic 1 stycznia 2037 r. Odejscie od WIBOR dla nowych

kontraktow ma nastgpic od poczgtku 2027 r.

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 wynikdw funduszy inwestycyjnych i zmieniajgcego dyrektywy 2008/48/WE i

2014/17/UE oraz rozporzgdzenie (UE) nr 596/2014, sposob ustalania stawek WIBOR oraz ich wysokosé moze ulec

zZmianie.

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$wiadcza, ze dane zawarte w niniejszej publikacji majg charakter wytacznie informacyjny, a
przedstawiona w niej tre$¢ nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny, zaproszenia
do sktadania ofert ani rekomendaciji do zawarcia transakgcji. 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$¢
ani kompletnos¢ jak rowniez za jakgkolwiek szkode jaka Klient lub osoby trzecie mogg ponies¢ 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 opierajac si¢ wytgcznie na informacjach przekazanych w niniejszej publikacji, w
sposob niezalezny ocenié¢ ryzyko ekonomiczne transakcji i czy jest w stanie je podjaé, jej charakter podatkowy, ksiegowy oraz prawne
konsekwencje transakcji jak réwniez potencjalne korzysci oraz straty z nig zwigzane jak rowniez oceni¢ charakterystyke rynku.
Zatozenia, symulacje i opinie zawarte w niniejszej publikacji stanowig wilasny osad Deutsche Bank Polska S.A/osob go
sporzadzajacych 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 ktorykolwiek z
prognozowanych wynikdw moze byc¢ osiggniety. Historyczne wyniki nie gwarantujg wynikow w przysztosci. 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 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 Sgdzie Rejonowym dla m. st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy KRS pod numerem 0000022493, NIP 676-01-
07-416, REGON 350526107, kapitat zaktadowy 2 496 849 384 zt (optacony w catosci).

Analyst Certification
Poglady i opinie wyrazone w tym raporcie stanowig odzwierciedlenie wiasnego osadu nizej podpisanego analityka, ktéry nie otrzymat,
ani nie otrzyma jakiegokolwiek wynagrodzenia za umieszczenie konkretnej rekomendacji lub pogladu w tym raporcie.
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