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W UBIEG YM TYGODNIU:  
 

W marcu na rachunku obrotów bie cych wyst pi a nadwy ka w wysoko ci 533 mln EUR, 

znacznie powy ej oczekiwa  rynku (rynek spodziewa  si  zwi kszenia deficytu). Istotna poprawa 

na rachunku obrotów bie cych wynika a z silnego wzrostu eksportu o 7,9% r/r do 19,6 mld EUR 

i niskiej dynamiki importu (zaledwie 1,4% r/r) co spowodowa o wzrost importu do 19,06 mld EUR. 

W lutym br. dynamika eksportu i importu wynosi a odpowiednio 10,% r/r oraz 7,8% r/r. W marcu 

nadwy ka handlowa wynios a 589 mln EUR,  saldo us ug by o silnie dodatnie i wynios o 1,8 mld 

EUR (eksport us ug wzrós  o 9,.0% r/r do 4,8 mld EUR a import us ug zwi kszy  si  o 2,9% r/r do 

3,0 mld EUR). Saldo dochodów pierwotnych by o silnie ujemne i wynios o -1,7 mld EUR w marcu.  

 

GUS potwierdzi  inflacj  za kwiecie  w wysoko ci 1,1% m/m oraz 2,2% r/r. G ówn  przyczyn  

silnego wzrostu inflacji w kwietniu by  wzrost cen paliw  oraz wzrost cen ywno ci. Po redni i 

bezpo redni wp yw wzrostu cen paliw na inflacj  miesi czn  to 0,47 p.p.. Inne czynniki to  wzrost 

cen mi sa (+0,21 p.p), warzyw (+0,07 p.p), odzie y (+0,09 p.p.), wywóz mieci (+0,06 p.p.), 

energia (+0,05 p.p.), obuwie (+0,05 p.p.) i turystyka (+0,04%). Wzrost inflacji w kwietniu ma 

zasadniczo charakter szoku poda owego.  

Wed ug wst pnych danych  dynamika PKB w I kw. 2019r. wynios a 1,4% kw/kw oraz 4,6% r/r i 

by a znacznie wy sza od oczekiwanego przez rynek wzrostu o 4,4% r/r.  

RPP, zgodnie z oczekiwaniami utrzyma a  stopy procentowe bez zmian i utrzyma a wskazanie na 

brak zmian w poziomie stóp  procentowych w 2019r. Prezes NBP Adam Glapi ski stwierdzi ,  e 

inflacja mo e wzrosn  przej ciowo do 3% r/r, ale doda , e NBP spodziewa si , e inflacja 

spadnie z tego poziomu.  

Inflacja bazowa ( z wy czeniem cen energii i ywno ci) w kwietniu wynios a 1,0% m/m oraz 1,7% 

r/r po 0,4% m/m oraz 1,4% r/r w marcu. Silny wzrost inflacji bazowej wynika ze wzrostu cen us ug 

transportowych, wzrostu cen odzie y i obuwia oraz wzrostu cen op at za wywóz mieci w kwietniu. 

Wzrost cen us ug transportowych jest pochodn  wzrostu cen paliw, wzrost op at za wywóz mieci 

jest op at  komunaln  a wzrost cen odzie y i obuwia ma charakter sezonowy. Inflacja bazowa w 

kolejnych miesi cach b dzie wzrasta , g ównie z powodu prognozowanego wzrostu cen us ug, 

ale w wolniejszym tempie ni  w kwietniu.  

 
 

  

Wykres 1. Bilans handlowy  

 
ród o: GUS 

 
Wykres 2. Dynamika PKB r/r  

 
ród o: GUS 

 
Wykres 3. Inflacja bazowa  

 
ród o: NBP, Deutsche Bank Polska S.A. 
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ÓWNE WSKA NIKI W TYM TYGODNIU:   

Data godzina wska nik/wydarzenie prognoza DB  Aktualny konsensus 
      

21-maj 10:00 Przeci tne wynagrodzenie (kwi) -0,5% (6,1%)  -0,1% (6,5%) 

21-maj 10:00 Przeci tne zatrudnienie (kwi) 0,1% (3,1%)  0,1% (3,0%) 

22-maj 10:00 Produkcja przemys owa (kwi) -5,0% (7,7%)  -3,9% (9,0%) 

22-maj 10:00 Ceny producenta (kwi) 0,3% (2,4%)  0,3% (2,4%) 

23-maj 10:00 Produkcja budowlana (kwi) (17,5%)  (17,9%) 

23-maj 10:00 Sprzeda  detaliczna (kwi) -3,5% (5,1%)  0,7% (10,0%) 

24-maj 14:00 Poda  pieni dza M3 (kwi) 0,4% (10,1%)  0,4% (10,1%) 

 

ród o: prognozy Deutsche Bank i Bloomberg Finance LP 

 

 

 

Prognozy kursów walutowych oraz stóp procentowych 

 

Uwaga: W zwi zku z wej ciem w ycie Rozporz dzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. 
w sprawie indeksów stosowanych jako wska niki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do 
pomiaru wyników funduszy inwestycyjnych i zmieniaj cego dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporz dzenie (UE) nr 
596/2014, sposób ustalania stawek WIBOR oraz ich wysoko  mo e ulec zmianie.  

ród o: Deutsche Bank Polska S.A. 

 

EUR/PLN USD/PLN CHF/PLN GBP/PLN EUR/USD
WIBOR 

3M
WIBOR 

6M
EURIBOR 

3M
LIBOR 

USD 3M
Inflacja 
(Polska)

Rentowno  
10L obligacji 
skarbowych

(koniec okresu)

maj-19 4.282 3.823 3.804 4.894 1.120 1.72 1.79 -0.31 2.52 2.2 3.00
cze-19 4.279 3.855 3.799 4.973 1.110 1.72 1.79 -0.31 2.55 2.2 3.05
lip-19 4.276 3.869 3.794 5.030 1.105 1.72 1.80 -0.31 2.60 2.4 3.10
sie-19 4.273 3.884 3.789 5.088 1.100 1.72 1.80 -0.30 2.62 2.4 3.15
wrz-19 4.269 3.846 3.784 5.077 1.110 1.72 1.80 -0.30 2.65 2.5 3.20
pa -19 4.266 3.809 3.780 5.066 1.120 1.72 1.80 -0.30 2.70 2.6 3.25
lis-19 4.263 3.773 3.775 5.055 1.130 1.72 1.80 -0.30 2.72 2.9 3.25
gru-19 4.260 3.737 3.770 5.045 1.140 1.72 1.80 -0.30 2.75 3.0 3.30
sty-20 4.253 3.720 3.758 5.038 1.143 1.73 1.81 -0.30 2.75 3.4 3.30
lut-20 4.247 3.703 3.747 5.031 1.147 1.74 1.82 -0.30 2.75 3.2 3.30
mar-20 4.240 3.687 3.736 5.023 1.150 1.75 1.85 -0.30 2.75 3.0 3.32
kwi-20 4.233 3.671 3.724 5.016 1.153 1.80 1.90 -0.28 2.70 2.6 3.35
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Za cznik 1 
Wy czenie odpowiedzialno ci  
Dodatkowe informacje s  dost pne na yczenie 

Deutsche Bank Polska S.A. o wiadcza, e dane zawarte w niniejszej publikacji maj  charakter wy cznie informacyjny, a 

przedstawiona w niej tre  nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny, zaproszenia 

do sk adania ofert ani rekomendacji do zawarcia transakcji. Niniejsza publikacja nie mo e by  traktowana jako doradztwo ani te  nie 

pe ni jakichkolwiek funkcji doradztwa. Wszelkie informacje wykorzystane w niniejszej publikacji zosta y pozyskane ze róde  ogólnie 

dost pnych, uznanych powszechnie za rzetelne. Deutsche Bank Polska S.A. do  nale ytej staranno ci w celu zweryfikowania i 

zaktualizowania informacji zamieszczonych powy ej, jednak w adnym przypadku nie ponosi odpowiedzialno ci za ich dok adno  

ani kompletno  jak równie  za jak kolwiek szkod  jak  Klient lub osoby trzecie mog   ponie  w wyniku decyzji podj tych w oparciu 

o informacje zawarte w niniejszej publikacji.  

Transakcje lub produkty tu wymienione mog  nie by  adekwatne dla wszystkich inwestorów. Przed podj ciem decyzji zawarcia 

transakcji lub nabycia produktu Klient powinien, nie opieraj c si  wy cznie na informacjach przekazanych w niniejszej publikacji, w 

sposób niezale ny oceni  ryzyko ekonomiczne transakcji i czy jest w stanie je podj , jej charakter podatkowy, ksi gowy oraz prawne 

konsekwencje transakcji jak równie  potencjalne korzy ci oraz straty z ni  zwi zane jak równie  oceni  charakterystyk  rynku. 

Za enia, symulacje i opinie zawarte w niniejszej publikacji stanowi  w asny os d Deutsche Bank Polska S.A/osób go 

sporz dzaj cych aktualny w dacie publikacji tego dokumentu, który mo e ulec zmianie bez konieczno ci publikowania tego faktu. 

Wszelkie prognozy s  oparte na za eniach dotycz cych warunków rynkowych i nie ma gwarancji, e którykolwiek z 

prognozowanych wyników mo e by  osi gni ty. Historyczne wyniki nie gwarantuj  wyników w przysz ci. Deutsche Bank Polska 

S.A. o wiadcza, e informacje zawarte powy ej w adnym przypadku nie powinny by  traktowane przez klienta jako rekomendacja 

ani doradztwo Deutsche Bank Polska S.A.  

Niniejsza publikacja nie mo e by  powielana ani dystrybuowana w jakikolwiek sposób, a w szczególno ci za po rednictwem rodków 

masowego przekazu, bez uprzedniej pisemnej zgody Deutsche Bank Polska S.A., al. Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa, 

zarejestrowany w S dzie Rejonowym dla m. st. Warszawy, XII Wydzia  Gospodarczy KRS pod numerem 0000022493, NIP 676-01-

07-416, REGON 350526107, kapita  zak adowy 1.744.449.384  z  (op acony w ca ci). 

 

Analyst Certification 
Pogl dy i opinie wyra one w tym raporcie stanowi  odzwierciedlenie w asnego os du ni ej podpisanego analityka, który nie otrzyma , 

ani nie otrzyma jakiegokolwiek wynagrodzenia za umieszczenie konkretnej rekomendacji lub pogl du w tym raporcie.  

Arkadiusz Krze niak 


