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W UBIEGLYM TYGODNIU:

Sad Najwyzszy zwrdcit sie o opinie m. in. do NBP oraz KNF, co odracza rozstrzygniecie zagadnien prawnych zwigzanych
z kredytami w walutach obcych o co najmniej 30 dni.

NBP poinformowat, ze naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski w 2020r. spadt 0 6% r/r do 39,3 mid
PLN, natomiast polskie inwestycje zagraniczne w 2020r. wzrosty do 7,1 mid PLN z 5,0 mid PLN w 2019r.

tukasz Hardt z RPP stwierdzit, ze wida¢ coraz wiecej kosztéw luznej polityki pienieznej, m. in. w postaci rosngcej inflaciji.
W jego ocenie bank centralny nie moze zapomnie¢ o inflacji, ale nie moze tez rozpoczg¢ gwattownej serii podwyzek stop
procentowych. Jego zdaniem NBP powinien przekonaé uczestnikéw rynku, ze jest zdeterminowany osiggna¢ cel inflacyjny
w $Srednim terminie i nie bedzie sie waha¢ podjg¢ odpowiednich decyzji we wtasciwym czasie. Prof. Hardt zasugerowat, ze
RPP powinna najpierw zasygnalizowa¢ gotowos$¢ do podwyzek stdp, nastepnie zwiekszy¢ stope rezerwy obowigzkowej do
poziomu sprzed pandemii a w kolejnym kroku podnie$¢ stope referencyjng o 15 pb do 0,25%. Dodat, ze sytuacja
ekonomiczna moze wymagaé, aby NBP kontynuowat zakupy obligacji przez dtuzszy czas.

Jerzy Kropiwnicki z RPP stwierdzit, Zze inflacja, ktdra osiggneta 4,3% w kwietniu, moze przekroczy¢ 4% na koniec roku.
Dodat, ze gtéwne czynniki powodujace inflacje, a wigc ceny energii i paliw oraz ceny zywnos$ci i ceny regulowane
administracyjnie, sg obecnie poza kontrolg polityki pienieznej. W jego opinii rowniez zaktdcenia tancuchéw dostaw oraz
odiozony popyt konsumenta i zwiekszenie sktonnosci do konsumpcji przez posiadaczy $rednich i niskich dochodow (z
powodu niskich stop procentowych) przyczyniajg sie réwniez do wzrostu inflacji. W opinii Kropiwnickiego, pozytywny wptyw
stabszego ztotego na polski eksport przewaza nad potencjalnym impulsem inflacyjnym w cenach débr importowanych.

Jerzy Zyzynski z RPP stwierdzit, ze W celu zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych mozna bytoby rozwazyé jednorazowa
podwyzke stop proc. o 10-15 pb. Jego zdaniem, gdy 29 maja zdjete zostang gtéwne restrykcje epidemiczne bedzie mozna
mysle¢ o zakonczeniu programu skupu aktywow i niedtugo potem go wygasic¢. Dodat, ze razie nie wida¢ przestanek do
podwyzek stép w biezacym roku, poniewaz wzrost inflacji jest spowodowany przez czynniki bedgce poza obszarem
oddziatywania polityki pienieznej. W jego ocenie jest rowniez za wczeénie, na podwyzke stopy rezerwy obowigzkowe;j.
Wyrazit poglad, ze obecnie NBP powinien skupi¢ sie na wspieraniu wzrostu gospodarczego.

Eugeniusz Gatnar z RPP stwierdzit, ze RPP powinna skoncentrowaé sie¢ przede wszystkim na przeciwdziataniu inflacji.
Jego zdaniem, NBP powinien podnie$¢ stopy procentowe o 10-15 pb oraz, aby wspiera¢ wzrost gospodarczy,
kontynuowaé program skupu obligacji do czasu naptyniecia srodkéw pomocowych z UE. W jego ocenie, gospodarka Polski
jest juz na $ciezce wzrostowej, a inflacja bedzie nadal wzrasta¢, m.in. ze wzgledu na odtozony popyt konsumpcyjny.

Rzgdzgca koalicja PiS, Porozumienia oraz Solidarnej Polski ogtosita program gospodarczy o nazwie Polski t.ad. W ramach
programu wydatki publiczne majg wzrosng¢ srednio o 2,5% PKB w latach 2021-2030. Kluczowym elementem programu
jest reforma podatkowa, ktéra wg naszych szacunkow zwiekszy klin podatkowy obcigzajgcy dochdd z pracy (co wynika z
tacznego efektu likwidacji odliczenia sktadki zdrowotnej i jej podwyzki dla samozatrudnionych oraz podniesienia kwoty
wolnej od podatku i progu podatkowego w PIT) tacznie o 1,1% PKB (0,8% PKB od mikro-przedsigbiorcéw oraz 0,3% PKB
od oso6b zatrudnionych na etacie). Reforma podatkowa ma silny element redystrybucyjny zwiekszajgcy opodatkowanie
mikro-przedsiebiorcéw oraz oséb na etacie zarabiajgcych powyzej 1,7 krotnosci $redniej krajowej. Polski tad, w
pozostatych 1,4% PKB bedzie prawdopodobnie sfinansowany przez wzrost dtugu publicznego lub tez, poniewaz wydatki
sg zadeklarowane w wysokosci nominalnej, przed podatek inflacyjny. Uwzgledniajgc mnoznik fiskalny, w zaleznosci od
sposobu finansowania programu, krotkookresowy Srednioroczny impuls dla PKB moze wynie$¢ od 2% (finansowanie
dtugiem lub transferami zagranicznymi) do 0% (finansowanie wzrostem podatkéw , przesunigciami w ramach budzetu lub
wzrostem inflacji).

Finalna inflacja w kwietniu wyniosta 0,8% m/m oraz 4,3% r/r wobec wstepnych danych GUS 0,7% m/m i 4,3% r/r.
Realna dynamika PKB w | kw. 2021r. wg. pierwszego szacunku wyniosta 0,9% kw/kw oraz -1,2% r/r.

W marcu na rachunku obrotow biezacych wystgpita nadwyzka w wysokosci 938 min EUR oraz nadwyzka handlowa w
wysokos$ci 589 min EUR.
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

Data godzina wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
17-maj 14:00 Inflacja bazowa (kwi) 0,6% (3,7%) 0,5% (3,9%) 0,6% (3,7%)
20-maj 10:00 Przecietne wynagrodzenie (kwi) -1,2% (10,9%) -1,7% (10,1%)
20-maj 10:00 Przecietne zatrudnienie (kwi) 0,0% (1,1%) 0,0% (1,1%)
21-maj 10:00 Ceny producenta (kwi) 0,6% (5,1%) 0,4% (4,9%)
21-maj 10:00 Produkcja budowlana (kwi) (-8,0%) (-7,7%)

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 USD 3M  (Polska) skarbowych

(koniec okresu)

maj-21 4.556 3.740 4.103 5.187 1.218 0.21 0.25 -0.53 0.19 4.4 1.90
cze-21 4.543 3.704 4.086 5.144 1.226 0.22 0.25 -0.52 0.20 4.1 1.90
lip-21 4.529 3.669 4.069 5.102 1.234 0.22 0.25 -0.51 0.20 4.2 1.90
sie-21 4.515 3.634 4.051 5.060 1.243 0.22 0.25 -0.50 0.20 4.3 1.90
wrz-21 4.501 3.599 4.034 5.019 1.251 0.22 0.25 -0.50 0.20 4.2 1.90
paz-21 4.488 3.565 4.017 4.978 1.259 0.22 0.25 -0.50 0.20 4.4 1.90
lis-21 4.474 3.531 3.999 4.937 1.267 0.22 0.25 -0.50 0.20 4.4 1.90
gru-21 4.460 3.498 3.982 4.897 1.275 0.22 0.25 -0.50 0.20 4.6 1.90
sty-22 4.455 3.488 3.985 4.901 1.277 0.22 0.25 -0.50 0.20 4.2 1.95
lut-22 4.450 3.479 3.987 4.905 1.279 0.22 0.25 -0.50 0.20 4.2 1.97
mar-22 4.445 3.469 3.987 4.909 1.281 0.22 0.25 -0.50 0.20 3.8 2.00
kwi-22 4.440 3.460 3.986 4.913 1.283 0.22 0.25 -0.50 0.20 3.7 2.00

Uwaga: W zwigzku z wejsciem w zycie Rozporzqdzenia 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 wysokos¢é 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



