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W UBIEGLYM TYGODNIU:

Inflacja bazowa w kwietniu wyniosta 0,8% m/m oraz 3,6% r/r. Od trzech miesiecy inflacja bazowa stabilizuje
sie na poziomie 3,6% r/r, co moze oznaczac, ze w | kw. br. wystapit szczyt presji inflacyjnej. W kwietniu nie
byty widoczne efekty deflacyjne lock-downu, ale jest prawdopodobne, ze zmiana nastgpi zmiana zachowan
konsumentéw w Srednim terminie, powodujgca zmniejszenie popytu konsumpcyjnego, zwtaszcza jesli chodzi
o dobra luksusowe.

W marcu zadtuzenie Skarbu Panstwa wyniosto 1036,4 mld PLN (wzrost o 39,0 mid PLN, czyli 0 3,9% m/m).
Zadtuzenie wobec krajowego sektora bankowego wzrosto o 40,4 mid PLN (12,2% m/m) do 372,5 mid PLN,
zadtuzenie wobec krajowego sektora poza-bankowego spadto 0 6,8 mld PLN (-2,6% m/m) do 256,8 mid PLN
a zadtuzenie wobec nierezydentéw wzrosto 0 5,4 mid PLN (+1,4% m/m) do 407,1 mid PLN. Wzrost zadtuzenia
w marcu wobec nierezydentdéw wynikat przede wszystkim z ostabienia zlotego. Wedtug szacunkéw
Ministerstwa Finanséw, w kwietniu zadtuzenie Skarbu Panstwa wzrosto o 35,4 mid PLN (+3,4% m/m) do
1071,9 mid PLN.

W kwietniu przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadto 0 2,4% m/m i zmniejszyto sie 0 2,1%
rir a przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw spadto o 3,7% m/m i wzrosto 0 1,9% r/r. Dane
te byly znacznie stabsze od konsensusu rynkowego i pokazuja, ze czes¢ firm (prawdopodobnie w sektorze
przemystowym) zareagowata obnizkami wynagrodzen. W kwietniu, oprécz prawdopodobnie wigkszego
spadku zatrudnienia w sektorze ustug, na przecietne zatrudnienie negatywny wplyw miato pobieranie przez
pracownikow zasitkbw opiekunczych, chorobowych oraz urlopy bezptatne.

W kwietniu br. produkcja przemystowa spadta 0 25,5% m/m oraz spadta o0 24,6% r/r po spadku o 2,3% r/r
w marcu br. Szok dla produkcji przemystowej w kwietniu byt silniejszy niz w czasie kryzysu finansowego w
2008/2009r. i wystgpit nagle - miat charakter nagtego zatrzymania aktywnosci. O ile w marcu br. nieco wiecej
niz potowa produkcji byta wytwarzana w sektorach, ktére odnotowaty wzrost r/r, o tyle w kwietniu, pozostat
tylko jeden sektor z dodatnig dynamikg r/r, mianowicie przemyst farmaceutyczny, ktérego produkcja
zwiekszyta sig¢ 0 14,8% r/r ale stanowita tylko 1% produkcji ogétem. Najwiekszy spadek produkcji w kwietniu
wystapit w produkcji samochodoéw (-78,9% r/r), przemysle skorzanym (-69,4% r/r), produkcji mebli (-50,4% r/r)
oraz produkcji tekstylnej (-36,9% r/r). W maju, ze wzgledu na ztagodzenie lock-down’u, powinna byé widoczna
stopniowa poprawa wynikow produkcji, oraz wzrost poziomu zatrudnienia w stosunku do kwietnia, zwtaszcza
w sektorach praco-intensywnych. Ceny producenta spadty o 0,6% m/m oraz obnizyly sie o 1,3% r/r w
kwietniu.

W kwietniu sprzedaz detaliczna spadta o 13,1% m/m oraz spadta 0 22,6% r/r. Spadek sprzedazy detalicznej,
podobnie jak w przypadku produkcji przemystowej miat charakter gwattownego, silnego szoku, o skali nie
wystepujgcej w ciggu ostatnich dwoch dekad. Normalizacja sprzedazy detalicznej bedzie wystepowac wolniej
niz normalizacja produkcji, ze wzgledu na prawdopodobng zmiane zachowan konsumentéw (ograniczenie
popytu na niektére dobra i zwiekszenie oszczednosci). W cenach statych sprzedaz detaliczna spadta 0 22,9%
r/r. W cenach statych w kwietniu sprzedaz samochodéw spadta o -54,4% r/r, paliw spadla o -32,9% t/r,
zywnosci o -14,9% t/r, lekéw o -16,0% r/r, odziezy i obuwia o -63,4% r/r a mebli, RTV i AGD o -16,9% r/r.
Spadek sprzedazy detalicznej byt ograniczany przez wzrost udziatu sprzedazy przez Internet w sprzedazy
ogotem, ktory wzrést od 5,6% w lutym, do 8,1% w marcu oraz 11,9% w kwietniu.

W kwietniu br. produkcja budowlano montazowa spadta o0 0,9% r/r.
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Wykres 2.Produkcja przemystowa
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

Data godzina wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
25-maj 14:00 Podaz pienigdza M3 (kwi) 1,0% (12,1%) 1,9% (12,7%)
26-maj 10:00 Stopa bezrobocia (kwi) 5,7% 5,7%
26-maj 10:00 Stopa bezrobocia (1 kw) 3,1% 3,1%
28-maj Decyzja RPP 0,50% 0,50%
29-maj 10:00  PKB (I kw) -0,5% (1,9%) -0,5% (1,9%)
29-maj 10:00 Inflacja (maj, wst.) -0,3% (2,9%) -0,1% (3,0%)

Zrédto: prognozy Deutsche Bank i Bloomberg Finance LP

Prognozy kurséw 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)

maj-20 4.510 4,138 4.275 5.089 1.090 0.68 0.69 -0.25 0.40 2.9 1.50
cze-20 4.500 4.080 4.297 5.062 1.103 0.70 0.72 -0.30 0.45 2.2 1.50
lip-20 4.490 4.024 4.320 5.035 1.116 0.70 0.74  -0.30 0.50 2.0 1.55
sie-20 4.480 3.970 4.343 5.008 1.129 0.70 0.75 -0.30 0.50 2.0 1.57
wrz-20 4.475 3.921 4.372 4.988 1.141 0.70 0.75 -0.30 0.50 2.4 1.60
paz-20 4.470 3.873 4.401 4.968 1.154 0.70 0.75 -0.30 0.50 2.3 1.68
lis-20 4.460 3.821 4.425 4.942 1.167 0.70 0.75 -0.30 0.50 2.3 1.73
gru-20 4.450 3.771 4.450 4.978 1.180 0.70 0.78 -0.30 0.50 2.4 1.80
sty-21 4.433 3.739 4.419 4.944 1.186 0.70 0.80 -0.30 0.50 2.3 1.82
lut-21 4.417 3.706 4.387 4.911 1.192 0.70 0.80 -0.30 0.50 2.0 1.85
mar-21 4.400 3.674 4.356 4.878 1.198 0.70 0.80 -0.30 0.50 2.1 1.85
kwi-21 4.383 3.643 4.326 4.845 1.203 0.70 0.80 -0.30 0.50 2.6 1.85

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 wskazZniki 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 wysokosé 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. o$wiadcza, ze dane zawarte w niniejszej publikacji majg charakter wytgcznie informacyjny, a
przedstawiona w niej tres$¢ nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny, zaproszenia
do sktadania ofert ani rekomendac;ji do zawarcia transakcji. Niniejsza publikacja nie moze by¢ traktowana jako doradztwo ani tez nie
pehi jakichkolwiek funkcji doradztwa. Wszelkie informacje wykorzystane w niniejszej publikacji zostatly 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 doktadnos¢
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
transakcji 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 ktorykolwiek z
prognozowanych wynikéw moze by¢ osiggniety. Historyczne wyniki nie gwarantujg wynikow w przysziosci. Deutsche Bank Polska
S.A. oswiadcza, ze informacje zawarte powyzej w zadnym przypadku nie powinny byc¢ 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 zaktadowy 1.744.449.384 zt (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 Krzesniak



