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W UBIEGLYM TYGODNIU:

Wedtug wstepnych danych GUS, ceny konsumenta w czerwcu spadty o 0,5% m/m
i wzrosty o0 2,5% r/r w poréwnaniu do 3,1% r/r w maju. Ceny zywnosci i napojow
bezalkoholowych spadty o 0,7% m/m oraz byly nizsze o 0,3% r/r, ceny energii
spadty 0 0,4% m/m i byty wyzsze 0 4,8% r/r a ceny paliw spadly o 7,4% m/m i byly
wyzsze 0 5,3% r/r. Dla tak silnego spadku wskaznika inflacji w czerwcu kluczowy
byt spadek cen paliw oraz spadek cen zywnosci. Dane te stabilizujg $ciezke inflac;ji
w 2026 r. w celu inflacyjnym NBP i powodujg, ze RPP nie bedzie rozwazac
podwyzki stop procentowych w tym roku.

PMI w przemysle w czerwcu spadt do 46,1 z 49,4 w maju, co oznacza najgtebsze
spowolnienie od lipca 2025 r. Silny spadek wskaznika PMI w przemysle byt
spowodowany gwattownym spadkiem nowych zaméwien w tym nowych zaméwien
eksportowych. To pociggneto za sobg spadek produkcji przemystowej, przy
utrzymujgcej sie presji na wzrost kosztow i wzroscie cen produkcji sprzedanej.
Optymizm co do produkcji w horyzoncie 12-miesiecy spadt do nieco powyzej
neutralnego poziomu 50,0.

Vienna Institute for International Economic Studies (WIIW) podwyzszyt prognozy
wzrostu PKB dla Polski w 2026 r. o0 0,1 pkt. proc. do 3,7%, o 0,3 pkt. proc. do 2,9%
w 2027 r, oraz o 0,1 pkt. proc. do 3,0% w 2028 r. Rewizja prognoz w gére wynikata
z nizszych stép procentowych, stabilnych wydatkéw gospodarstw domowych,
wyzszy wzrost spozycia publicznego i wzrost absorbcji srodkéw z UE. Wediug
prognoz WIIW inflacja $rednioroczna w 2026 r. wyniesie 3,5% oraz 3,7% w 2027 r.
i 3,0% w 2028 r. Stopa bezrobocia wg badania rynku pracy (LFS) ma wynies¢ 3,1%
w 2026 r. oraz 3,0% w latach 2027-2028. Prognoza deficytu obrotéw biezacych
Polski wynosi -1,3% PKB w 2026 r. oraz -1,1% PKB w 2027 r. i -0,5% w 2028 r.
Wedtug WIIW deficyt fiskalny w Polsce ma wynies¢ -6,5% PKB w 2026 r., -6,2%
PKB w 2027 r. oraz -6,0% PKB w 2028 r.

W BIEZACYM TYGODNIU:

Wartos¢ oficjalnych aktywéw rezerwowych spadfa do 293,5 mid USD w czerwcu z
297,2 mld USD w maju br. Spadek wartosci oficjalnych aktywéw rezerwowych w
czerwcu wynikat ze spadku wartosci ztota monetarnego w rezerwach do 81,6 mid
USD w czerwcu z 89,0 mid USD w maju.

We $rode RPP konczy dwudniowe posiedzenie decyzyjne. Spodziewamy sie,
podobnie jak rynek, ze Rada pozostawi stopy procentowe bez zmian oraz
opublikuje neutralng projekcje inflacji.

Wykres 1. PMI przemyst
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

/

Data godzina  wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
7-lip Oficjalne aktywa rezerwowe (cze) 293,5 mid USD
8-lip Decyzja RPP 3,75% 3,75%
9-lip Konferencja prasowa prezesa NBP
Zrédto: prognozy Deutsche Bank Polska S.A., Bloomberg Finance LP
Prognozy kurséw walutowych oraz stéop procentowych
Fed Rentownosé
Stopa WIBOR WIBOR EURIBOR Funds Inflacja  10L obligacji
EUR/PLN USD/PLN CHF/PLN GBP/PLN EUR/USD referencyjna  3M* 6M* 3M (mid) (Polska) skarbowych
(koniec okresu)
lip-26 4.290 3.753 4.653 5.014 1.143 3.75 3.82 3.88 235 3.625 24 5.30
sie-26 4.280 3.722 4.642 4.980 1.150 3.75 3.82 3.88 245 3.625 24 5.30
wrz-26 4.270 3.681 4.631 4.933 1.160 3.75 3.82 3.88 265 3.625 2.7 5.25
paz-26 4.265 3.661 4.611 4.909 1.165 3.75 3.82 3.88 265 3.625 29 5.25
lis-26 4.262 3.643 4.593 4.889 1.170 3.75 3.82 3.88 265 3.625 2.9 5.25
gru-26 4.265 3.630 4.586 4.882 1.175 3.75 3.82 3.88 265 3.625 3.0 5.20
sty-27 4.263 3.613 4.584 4.877 1.180 3.75 3.82 3.88 265 3.625 29 5.20
lut-27 4.260 3.595 4.581 4.853 1.185 3.75 3.82 3.88 265 3.625 3.0 5.20
mar-27 4.255 3.591 4.575 4.847 1.185 3.75 3.82 3.88 265 3.625 2.3 5.15
kwi-27 4.250 3.571 4.570 4.821 1.190 3.75 3.82 3.88 265 3.625 2.0 5.10
maj-27 4.250 3.571 4.570 4.821 1.190 3.75 3.82 3.88 265 3.625 2.6 5.10

* - wedfug 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 poczqtku 2027 r.

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 wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i

umowach finansowych lub do pomiaru wynikéw funduszy inwestycyjnych i zmieniajgcego dyrektywy 2008/48/WE i

2014/17/UE oraz rozporzqdzenie (UE) nr 596/2014, sposéb ustalania stawek WIBOR oraz ich wysokos¢ moze ulec

zZmianie.

Zrédto: Deutsche Bank Polska S.A.
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Zatgcznik 1

Wylgczenie 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 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 doktadnos$¢
ani kompletnosé 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 moga nie by¢ adekwatne dla wszystkich inwestoréw. Przed podjeciem decyzji zawarcia
transakc;ji lub nabycia produktu Klient powinien, nie opierajac sie wytgcznie na informacjach przekazanych w niniejszej publikacji, w
sposoéb niezalezny ocenié¢ ryzyko ekonomiczne transakcji i czy jest w stanie je podjacé, jej charakter podatkowy, ksiegowy oraz prawne
konsekwencje transakcji jak réwniez potencjalne korzysci oraz straty z nig zwigzane jak rowniez oceni¢ charakterystyke rynku.
Zalozenia, symulacje i opinie zawarte w niniejszej publikacji stanowig wlasny osgd Deutsche Bank Polska S.A/os6b 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 wynikow moze by¢ osiggniety. Historyczne wyniki nie gwarantujg wynikéw 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 sposéb, a w szczegélnosci 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, XII Wydziat Gospodarczy KRS pod numerem 0000022493, NIP 676-01-
07-416, REGON 350526107, kapitat zakladowy 2 496 849 384 z} (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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