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W UBIEGLYM TYGODNIU:

Rynki finansowe i podmioty gospodarcze skupiajg uwage na wojnie na Ukrainie. Wsparcie dla Ukrainy
udzielone przez USA, Wielkg Brytanie i UE ma charakter nacisku politycznego i ekonomicznego, poprzez
istotne zaostrzenie sankcji ekonomicznych na Rosje, z ktdrych najsilniejszy wptyw bedzie miato zamrozenie
aktywow rosyjskiego banku centralnego oraz blokada SWIFT dla wigkszosci transakcji z rosyjskimi bankami.
W obecnej sytuacji gtéwnymi czynnikami wptywajgcymi na gospodarke Polski sg w krotkim okresie (1)
ostabienie ztotego (2) wzrost cen paliw (ropy naftowej i gazu ziemnego). W $rednim okresie kolejnymi
czynnikami bedg prawdopodobnie (3) wzrost cen zywnosci, o ile zakidcony zostanie eksport produktéw
zywnosciowych (przede wszystkim zbo6z) z Ukrainy albo gdy ceny gazu ziemnego ulegng dalszemu
zwigkszeniu oraz (4) negatywny szok dla PKB wynikajacy z wyzszych cen paliw, zmniejszenia naptywu
pracownikéw z Ukrainy w budownictwie oraz transporcie oraz z mniejszego popytu ze strony gospodarstw
domowych. Zmaterializowane ryzyko geopolityczne bedzie negatywnie wptywaé na kurs ztotego, w duzo
mniejszym stopniu na kurs funta brytyjskiego i euro, natomiast bedzie wzmacniaé USD, CHF i potencjalnie
CNY. Poziom cen ropy naftowej i gazu ziemnego w Europie w najblizszych tygodniach bedzie determinowat
site szoku inflacyjnego, natomiast skala spowolnienia wzrostu gospodarczego w Polsce bedzie zaleze¢ od sity
szoku inflacyjnego, ewentualnego dalszego luzowania polityki fiskalnej w postaci programéw ostonowych dla
gospodarstw domowych oraz od reakcji NBP w postaci zmiany tempa podwyzek stép. Stagflacyjny charakter
obecnego szoku oraz kolejne zaktdcenia tancuchéw dostaw, tym razem dotyczace podstawowych surowcow,
zwigekszy niepewnos¢ i utrudni bankom centralnym prowadzenie polityki pienieznej. W przypadku
zrealizowania sie scenariusza ostabienia wzrostu PKB, RPP moze by¢ sktonna podnosi¢ stopy w wolniejszym
tempie w kolejnych miesigcach, ale podwyzka stép o 50 pb. w marcu wydaje sie pewna. Ewentualne
interwencje walutowe na PLN bylyby nieskuteczne w obecnej fazie bardzo wysokiej niepewnosci co do
dalszego przebiegu wojny na Ukrainie — ryzyko geopolityczne pozostanie gtéwnym czynnikiem ksztattujgcym
kurs ztotego w kroétkim terminie.

W styczniu br. sprzedaz detaliczna w cenach statych spadta 0 22,8% m/m i wzrosta o 10,6% r/r, a w cenach
biezgcych wzrosta o 20,0% r/r, zgodnie z oczekiwaniami rynku.

Produkcja budowlano-montazowa w styczniu wzrosta o 20,8% r/r, znacznie silniej od oczekiwan.

W styczniu br. podaz pienigdza M3 spadfa o0 1,2% m/m i wzrosta o 7,7% r/r. W styczniu gotéwka w obiegu
wzrosta 0 9,4% r/r, depozyty biezace gospodarstw domowych zwigkszyly sie o 12,1% a depozyty biezgce
przedsiebiorstw wzrosty o0 6,2% r/r, natomiast depozyty terminowe gospodarstw domowych spadty o 17,5% r/r
a depozyty terminowe przedsigbiorstw wzrosty o 14,7% r/r. W styczniu kredyty dla gospodarstw domowych
wzrosty 0 4,7% rir a kredyty dla przedsiebiorstw zwiekszyty si¢ 0 4,0% r/r.

W lutym wskaznik zaufania konsumentow wzrést do -27,7 pkt. z -29,2 pkt. w styczniu
Stopa bezrobocia rejestrowanego w styczniu br. wzrosta do 5,5% z 5,4% w grudniu 2021r.

W IV kw. 2021r. wedtug badania rynku pracy, stopa bezrobocia spadta do 2,9% z 3,0% w Il kw. 2021r. Dane
z rynku pracy pokazujg na utrzymujgcy sie wysoki popyt na prace wynikajgcy z post-pandemicznego ozywienia
gospodarczego.

W BIEZACYM TYGODNIU:

W IV kw. 2021r. realna dynamika PKB zostata potwierdzona na 7,3% r/ri 1,7% kw/kw. W IV kw. spozycie
prywatne wzrosto realnie o 7,9% r/r a inwestycje 0 11,7% r/r.
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

/

Data godzina wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
28-lut 10:00 PKB (4 kw, wst) 1,7% (7,3%) 1,7% (7,3%) 1,7% (7,3%)
1-mar 9:00 PMI przemyst (lut) 54,0 54,7 54,8
Zrédto: prognozy Deutsche Bank, 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)
mar-22 4,630 4,134 4,495 5,539 1,120 3,70 420 0,53 0,50 9,8 4,10
kwi-22 4,619 4,132 4,494 5,514 1,118 4,10 4,37 0,50 0,55 9,7 4,15
maj-22 4,608 4,130 4,493 5,489 1,116 4,25 4,45 0,50 0,65 10,2 4,20
cze-22 4,597 4,129 4,492 5,464 1,113 4,30 4,45 0,50 0,75 10,5 4,25
lip-22 4,586 4,127 4,491 5,438 1,111 4,30 4,50 -0,50 0,80 10,5 4,30
sie-22 4,574 4,125 4,490 5,413 1,109 4,35 450 -0,48 0,90 10,6 4,30
wrz-22 4,563 4,123 4,489 5,388 1,107 4,35 4,50 0,45 1,00 10,2 4,35
paz-22 4,552 4,122 4,487 5,363 1,104 4,35 4,50 -0,40 1,10 9,7 4,35
lis-22 4,541 4,120 4,486 5,338 1,102 4,35 450 -0,35 1,20 9,0 4,35
gru-22 4,530 4,118 4,485 5,312 1,100 4,35 4,50 -0,30 1,25 8,3 4,40
sty-23 4,525 4,098 4,473 5,297 1,104 4,35 4,50 0,28 1,30 7.3 4,40
lut-23 4,520 4,078 4,461 5,281 1,108 4,35 4,50 -0,28 1,40 6,2 4,40

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

Wylgczenie 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 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¢
ani kompletnos¢ jak réwniez za jakgkolwiek szkode jakg Klient lub osoby trzecie moga ponie$é w wyniku decyzji podjetych w oparciu
o informacje zawarte w niniejszej publikacji.

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
sposéb niezalezny ocenié¢ ryzyko ekonomiczne transakciji 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 wlasny 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 wynikdw w przysztosci. Deutsche Bank Polska
S.A. oswiadcza, 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 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 Sgdzie 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



