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| Wykres 1. Podaz pienigdza M3

W UBIEGLYM TYGODNIU: . Podat pieniadza M3 r/r
W kwietniu br. podaz pienigdza M3 wzrosta 0 2,7% m/m oraz zwiekszyta sie o 14,0% r/r. 2
15

W kwietniu stopa bezrobocia wzrosta do 5,8% z 5,4% w marcu. Stopa bezrobocia wg. badania rynku 10
pracy w | kw. 2020r. wzrosta do 3,1% z 2,9% w IV kw. 2019r. s
W kwietniu br. nowe zaméwienia w przemysle spadty 0 25,3% m/m i zmniejszyly sie 0 30,2% r/r. Nowe 0 2858888888888
zamoOwienia eksportowe zmniejszyly sie w kwietniu 0 29,9% m/m oraz spadty 0 35,1% r/r. Zréd,O_NBPLD chmEEEmemEes
Premier Mateusz Morawiecki ogtosit czwarty etap odmrazania gospodarki. Od 6 czerwca bedg | Wykres 2.Stopa bezrobocia
otwarte kluby fitness, kina i instytucje kultury w nowym rezimie sanitarnym. Bedzie tez mozliwa . ——Stopa bezrobocia
organizacja wesel do 150 osob. Od 30 czerwca zostaje zniesiony obowigzek noszenia masek na ulicy, 1/:1 |
oraz w zaktadach pracy (przy zachowaniu dystansu spotecznego), pozostaje natomiast obowigzek 12 -
noszenia masek w urzedach i komunikacji zbiorowej. Prawdopodobnym terminem otwarcia granic jest 12 \/\/\/M\’\_\\”
15 czerwca. 6 -

4
Szefowa KE Ursula von der Leyen przedstawita projekt rozszerzonego funduszu odbudowy UE o (2) ] o
wartosci 750 mld EUR (500 mld EUR subsydia oraz 250 mld EUR pozyczki), ktéry miatby byc¢ % % § '§ % E % E E % E % §
finansowany przez emisje obligacji przez UE. Obligacje bytyby sptacane w ciggu 30 lat od 2028r. ze )
zwiekszonych sktadek panstw cztonkowskich, optat emisyjnych, cta karbonowego, optat na emitentow Zrodio CUS,
COz2 oraz podatku cyfrowego. [ Wykres 3. Stopa referencyjna NBP
Na posiedzeniu w czwartek RPP nieoczekiwanie obnizyta stopy procentowe, obnizajgc gtéwng stope Stopa referencyjna NBP

referencyjng o 40 pb do 0,10%, stope lombardowg o 50 pb do 0,50% , stope redyskontowa do 44 pb do
0,11% a stope dyskontowg o 48 pb do 0,12%. Stope depozytowa zostata bez zmian w wysokosci 0%

i 1
inflacji ponizej celu inflacyjnego, w wyniku impulsu deflacyjnego spowodowanego przez zamrazanie r\j\_//\_\—\
0

Gtéwnymi przestankami do obnizenia stép procentowych podanymi przez RPP byto (1) ryzyko spadku

gospodarek z powodu covid-19 oraz (2) wsparcie ozywienia gospodarczego po zakonczeniu pandemii. g§88888
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NBP poinformowat, ze nadal bedzie prowadzit skup obligacji skarbowych oraz obligacji gwarantowanych

przez Skarb Panstwa.

W maju, wedlug wstepnych danych GUS, ceny konsumenta spadty 0 0,2% m/m i wzrosty o 2,9% r/r

wobec wzrostu 0 3,4% r/r w kwietniu, zgodnie z naszymi oczekiwaniami.

Wedtug finalnych danych GUS, w | kw. dynamika PKB wyniosta 2,0% r/r (wobec 1,9% szacowanych
poprzednio) oraz -0,4% kw/kw, (wobec -0.5% kw/kw szacowanych poprzednio). W | kw. dynamika
spozycia prywatnego wyniosta 1,2% r/r, spozycia publicznego 4,3% r/r, inwestycji w $rodki trwate 0,9%

r/r a wktad eksportu netto wyniést 0,4%.



1 czerwca 2020

Polska: Komentarz tygodniowy

GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

/

Data godzina  wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
1-cze 9:00 PMI przemyst (maj) 38,0 40,6 35,4
1-cze 14:00 Opis dyskusji na posiedzeniu RPP
5-cze 14:00 Oficjalne aktywa rezerwowe(maj)
Zrédto: prognozy Deutsche Bank i Bloomberg Finance LP
Prognozy kurséw walutowych oraz stép procentowych
Rentownos$é
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)
cze-20 4.420 3.992 4.164 4.953 1.107 0.28 0.29 -0.30 0.34 2.3 1.22
lip-20 4.415 3.944 4.174 4.935 1.119 0.28 0.29 -0.30 0.40 2.0 1.25
sie-20 4.410 3.898 4.183 4.918 1.131 0.29 0.30 -0.30 0.45 2.0 1.25
wrz-20 4.407 3.854 4.194 4.903 1.144 0.30 0.32 -0.30 0.50 2.4 1.30
paz-20 4.405 3.811 4.207 4.889 1.156 0.50 0.60 -0.30 0.50 2.3 1.45
lis-20 4.402 3.769 4.218 4.875 1.168 0.50 0.60 -0.30 0.50 2.3 1.50
gru-20 4.400 3.729 4.231 4.922 1.180 0.55 0.65 -0.30 0.50 25 1.50
sty-21 4.388 3.700 4.219 4.893 1.186 0.70 0.80 -0.30 0.50 2.3 1.50
lut-21 4.375 3.671 4.207 4.865 1.192 0.70 0.80 -0.30 0.50 2.1 1.55
mar-21 4.363 3.643 4.195 4.836 1.198 0.70 0.80 -0.30 0.50 2.2 1.55
kwi-21 4.350 3.615 4.183 4.808 1.203 0.70 0.80 -0.30 0.50 2.7 1.60
maj-21 4.338 3.587 4.171 4.780 1.209 0.70 0.80 -0.30 0.50 3.0 1.70

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 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.



1 czerwca 2020
Polska: Komentarz tygodniowy /

Zatgcznik 1

Wytgczenie odpowiedzialnosci

Dodatkowe informacje sg dostepne na zyczenie

Deutsche Bank Polska S.A. o$wiadcza, ze dane zawarte w niniejszej publikacji majg charakter wytacznie informacyjny, a
przedstawiona w niej tres$¢ 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 doktadnosé¢
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 inwestorow. 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 podja¢, 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 ktoérykolwiek 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 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 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 Krzes$niak



