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W UBIEGLYM TYGODNIU:

Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, utrzymata ustawienia polityki
pienieznej bez zmian. W komunikacie po posiedzeniu RPP podkreslita, ze wzrost inflacji
do 3,2% w marcu br. wynikat przede wszystkim ze wzrostu cen paliw wynikajgcego ze
wzrostu cen ropy naftowej. W ocenie Rady, inflacja byta zwiekszana réwniez przez
wzrost cen energii elektrycznej na poczatku roku, oraz wczesniejsze podwyzki optat za
wywdz $mieci, a wiec czynniki poza kontrolg polityki pienieznej. W ocenie RPP w kierunku
wyzszej inflacji oddziatuje réwniez wzrost kosztow funkcjonowania przedsiebiorstw w
czasie pandemii w tym wzrost kosztow transportu i przejSciowe zaktdcenia w sieciach
dostaw. W komunikacie Rada powtorzyta, ze NBP bedzie nadal prowadzi¢ operacje
zakupu skarbowych papieréw wartosciowych oraz obligacji gwarantowanych przez Skarb
Panstwa na rynku wtérnym, w zaleznosci od sytuacji rynkowej. RPP usuneta z
komunikatu ustep, ktéry stwierdzat, ze ztoty byt przewarto$ciowany.

Na konferencji prasowej Prezes NBP, stwierdzit, ze mozliwe jest przejsciowe
przekroczenie przez inflacje gornej granicy celu inflacyjnego, ale w jego ocenie czynniki
podnoszace obecnie inflacje nie bedg zwiekszac inflacji w srednim terminie. Prezes
Glapinski podkreslit, ze banki centralne w krajach rozwinietych w okresie pandemii
odpowiedziaty obnizeniem stép procentowych i silnym zwiekszeniem tagodzenia
ilosciowego. Prezes NBP stwierdzit, ze jest zbyt wcze$nie, aby rozpoczaé dyskusje o
podwyzkach stép, zanim gospodarka wejdzie na Sciezke wzrostu. NBP zaklada, ze
sytuacja pandemiczna bedzie sie normalizowaé, natomiast jesli nastgpi dalsze
pogorszenie pandemii NBP jest przygotowany do obnizenia stép procentowych i
dalszego tagodzenia polityki pienieznej. Prezes NBP podkreslit, ze osiggniecie
okreslonego poziomu kursu walutowego nie jest celem NBP, ale bank centralny zawsze
jest gotowy interweniowaé na rynku, jesli sytuacja tego wymaga.

W BIEZACYM TYGODNIU:

Sad Najwyzszy przetozyt posiedzenie w sprawie kredytéw w walutach obcych z 13
kwietnia na 11 maja.

W tym tygodniu Sejm nie bedzie glosowac ratyfikacji Europejskiego Funduszu
Odbudowy, natomiast glosowanie na ten temat jest planowane na dodatkowym posiedzeniu w

kwietniu.
Dzi$ opublikowane bedg dane o obrotach biezgcych za luty — nasza prognoza to 1974 min EUR.

Inflacja za marzec (czwartek) powinna by¢ potwierdzona na 1,0% m/m oraz 3,2% r/r. Inflacja
bazowa (publikacja w piagtek) powinna wynie$¢ 0,5% m/m oraz 3,8% r/r.

| Wykres 1. Inflacja (r/r)

Inflacja r/r
% jar/
6,
5,
4,
3,
2,
1
0
1 W
.2,
NNNNNNNNNNNNNN
OO0 O0OO0O0OO0ODO0DO0O0O0OO0O0O0OO0Oo
OO0 RrRPRRRPRPEPRPRPLRELNN
00 LOWORFRNWRULOOONOWOOR
Zrédio: GUS

| Wykres 2. EUR/PLN
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

Data godzina wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
13-kwi 14:00 Obroty biezgce (lut) 1974 mln EUR 1602 mln EUR
13-kwi 14:00 Bilans handlowy (lut) 1141 min EUR 1141 mln EUR
15-kwi 10:00 Inflacja (mar) 1,0% (3,2%) 1,0% (3,2%)
16-kwi 14:00 Inflacja bazowa (mar) 0,5% (3,8%) 0,7% (3,9%)

Zrédto: prognozy Deutsche Bank, 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 USD3M (Polska) skarbowych

(koniec okresu)

kwi-21 4.580 3.852 4.130 5.335 1.189 0.21 0.25 -0.54 0.20 3.8 1.60
maj-21 4.565 3.805 4.111 5.277 1.200 0.22 0.25 -0.53 0.20 4.2 1.65
cze-21 4.550 3.759 4.093 5.220 1.211 0.22 0.25 -0.52 0.20 3.9 1.70
lip-21 4.535 3.713 4.074 5.164 1.221 0.22 0.25 -0.51 0.20 4.0 1.73
sie-21 4.520 3.669 4.056 5.109 1.232 0.22 0.25 -0.50 0.20 4.0 1.75
wrz-21 4.505 3.625 4.037 5.055 1.243 0.22 0.25 -0.50 0.20 4.0 1.80
paz-21 4.490 3.582 4.019 5.001 1.254 0.22 0.25 -0.50 0.20 4.1 1.85
lis-21 4.475 3.540 4.000 4.949 1.264 0.22 0.25 -0.50 0.20 4.2 1.87
gru-21 4.460 3.498 3.982 4.897 1.275 0.22 0.25 -0.50 0.20 4.4 1.90
sty-22 4.455 3.488 3.985 4.901 1.277 0.22 0.25 -0.50 0.20 4.0 1.95
lut-22 4.450 3.479 3.987 4.905 1.279 0.22 0.25 -0.50 0.20 4.0 1.97
mar-22 4.445 3.469 3.987 4.909 1.281 0.22 0.25 -0.50 0.20 3.6 2.00

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. oswiadcza, ze dane zawarte w niniejszej publikacji majg charakter wytacznie informacyjny, a
przedstawiona w niej tres$¢ nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny, zaproszenia
do sktadania ofert ani rekomendacji do zawarcia transakcji. Niniejsza publikacja nie moze by¢ traktowana jako doradztwo ani tez nie
pehi jakichkolwiek funkcji doradztwa. Wszelkie informacje wykorzystane w niniejszej publikacji zostaly pozyskane ze zrédet ogdinie
dostepnych, uznanych powszechnie za rzetelne. Deutsche Bank Polska S.A. dotozyt nalezytej starannosci w celu zweryfikowania i
zaktualizowania informacji zamieszczonych powyzej, jednak w zadnym przypadku nie ponosi odpowiedzialnosci za ich doktadnos$é
ani kompletnos¢ jak réwniez za jakgkolwiek szkode jakg Klient lub osoby trzecie moga poniesé w wyniku decyzji podjetych w oparciu
o informacje zawarte w niniejszej publikacji.

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 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 sg oparte na zatozeniach dotyczgcych warunkéw rynkowych i nie ma gwarancji, ze ktérykolwiek z
prognozowanych wynikéw moze by¢ osiggniety. Historyczne wyniki nie gwarantujg wynikow w przysziosci. 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 szczegolnosci 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, XIl Wydziat Gospodarczy KRS pod numerem 0000022493, NIP 676-01-
07-416, REGON 350526107, kapitat zaktadowy 1.744.449.384 zi (optacony w catosci).

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



