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W UBIEGLYM TYGODNIU:

Ubiegty tydziehn przyniést zaostrzenie wojny na Ukrainie i zwiekszenie jej skali, jesli chodzi o straty
wojenne. Kraje zachodnie rozwazajg dalsze zaostrzenie sankcji gospodarczych wobec Ros;ji — pojawiajg
sie projekty natozenia sankcji na handel ropg naftowg i weglem pochodzacych z Rosji. Poszczegdine
kraje europejskie rozwazajg lub wprowadzajg rozmaite formy pomocy wojskowej dla Ukrainy, zwieksza
sie takze naptyw uchodzcow z Ukrainy do UE, przede wszystkim do Polski oraz zwigksza sie pomoc
humanitarna dla ludnosci cywilnej objetej bezposrednimi lub posrednimi skutkami dziatan militarnych.
W obecnej fazie trudno jest przewidzie¢ bezposrednie skutki wojny, nie moéwigc o skutkach
dtugofalowych. Jedno jest pewne — nastepuje dekompozycja dotychczasowego ukfadu sit w Europie, co
moze mie¢ swoje reperkusje takze na Bliskim Wschodzie i ktéra moze oddziatywaé nie tylko na kraje
europejskie, ale takze wptywac na uktad sit w Azji. Bezposrednie skutki ekonomiczne sg najbardziej
widoczne na rynku surowcoéw — dzi$ rano cena ropy Bent przekroczyta 130 USD za barytke a obecnie
jest na poziomie 126 USD/bbl. ceny gazu ziemnego w Europie osiggnety rekordowo wysoki poziom, na
rekordowym poziomie sg ceny miedzi, rosng ceny metali szlachetnych. Dzi§ skokowo wzrosty

rentownosci polskich obligacji skarbowych.

Bardzo silne ostabienie walut regionu, w tym ztotego jest spowodowane trzema czynnikami: (1) ucieczkg
od ryzyka (dominujgcy czynnik krotkoterminowy) , (2) obawami o wrazliwos$¢ regionu na wysokie ceny
surowcow energetycznych i ich przetozenie na inflacje oraz bilans pfatniczy (czynnik sredniookresowy)
oraz (3) obawami o spowolnienie gospodarcze w Europie (czynnik dtugofalowy). Czynniki $rednio i
dtugookresowe ostabiajg kurs rownowagi walut regionu, w tym ztotego, w perspektywie najblizszych
miesiecy i kwartatdw, a ucieczka od ryzyka determinuje krotkoterminowg dynamike zmian kursu
walutowego. Dzi$ w potudnie ztoty testowat poziom 5 PLN za EUR ( a kurs CHF przejsciowo przekroczyt
4,99 ztotego). O ile NBP moze wptywac swoimi interwencjami na zmiany kursu ztotego w ciggu dnia, nie
ma mozliwosci zmniejszenia ryzyka, wynikajgcego z wojny na Ukrainie, oddziatywujgcego nie tylko na

waluty regionu, ale takze na kurs EUR/USD.

W BIEZACYM TYGODNIU:

Na posiedzeniu we wtorek, Rada Polityki Pienieznej bedzie musiata odnie$¢ sie nie tylko do
narastajgcej presji inflacyjnej, ale takze bezprecedensowego ostabienia ztotego w ostatnich dniach.
Obecne ostabienie ztotego prawdopodobnie sktoni RPP do wyzszej niz 50 pkt. bazowych podwyzki stop
procentowych. RPP bedzie musiata zareagowa¢ zaréwno na wzrost ryzyk inflacyjnych w $rednim
okresie wynikajgcych ze wzrostu cen surowcéw energetycznych oraz na ryzyka krotkoterminowe
wynikajgce z osfabienia ztotego, a obecnie dobrg reakcjg na te ryzyka wydaje sie zwigkszenie skali

podwyzek stdp procentowych — sgdzimy, ze RPP jutro podniesie stopy o 75 pb.

| Wykres 1. Kurs EUR/PLN
EUR/PLN

49
4,8
47
46
45
44
43
42

07°€0°80

T20T°¥0°80-
T20T°S0'80-

2079080
120T°L0'80
120T°80°80-
T207°60°80-
T20T°0T'80
T20T'TT°80
12022180
T20T°'T0°80
72072080

T
T

Zrédfo: Bloomberg

Wykres 2. Cena ropy naftowej
(Brent)

Zrodto: Boberg

| Wykres 3. Cena miedzi

Zrédfo: Bloomberg
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

Data godzina wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
8-mar 14:00 Oficjalne aktywa rezerwowe (lut) 106,7 mld USD

9-mar Decyzja RPP 3,50% 3,25%
10-mar 14:00 Opis dyskusji na posiedzeniu RPP

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 4,760 4,367 4,760 5,852 1,090 3,95 4,45 0,50 0,65 9,8 4,50
kwi-22 4,738 4,342 4,748 5,794 1,091 4,35 497 0,50 0,70 9,7 4,45
maj-22 4,716 4,317 4,737 5,737 1,092 4,85 500 -0,50 0,75 10,2 4,40
cze-22 4,693 4,293 4,725 5,681 1,093 4,85 5,00 -0,50 0,80 10,5 4,40
lip-22 4,671 4,268 4,713 5,624 1,094 4,85 5,00 -0,50 0,85 10,5 4,40
sie-22 4,649 4,243 4,701 5,568 1,096 4,85 500 -0,48 0,90 10,6 4,45
wrz-22 4,627 4,219 4,689 5,513 1,097 4,85 500 -0,45 1,00 10,2 4,50
paz-22 4,604 4,194 4,677 5,457 1,098 4,85 5,00 -0,40 1,10 9,7 4,55
lis-22 4,582 4,170 4,665 5,402 1,099 4,85 500 -0,35 1,20 9,0 4,60
gru-22 4,560 4,145 4,653 5,348 1,100 4,85 5,00 -0,30 1,25 8,3 4,60
sty-23 4,551 4,122 4,632 5,327 1,104 4,85 500 -0,28 1,30 7,3 4,60
lut-23 4,542 4,098 4,611 5,307 1,108 4,85 500 -0,28 1,40 6,2 4,60

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 inwestoréw. Przed podjeciem decyzji zawarcia
transakcji lub nabycia produktu Klient powinien, nie opierajgc sie wytgcznie na informacjach przekazanych w niniejszej publikacji, w
sposéb niezalezny oceni¢ 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.
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