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| Wykres 1. Kurs EUR/PLN
W UBIEGLYM TYGODNIU: EUR/PLN
RPP, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, podniosta stopy procentowe o 75 pb, podnoszgc stope 51
referencyjng do 3,50%. Taka skala podwyzki moze by¢ interpretowana jako posrednia pomiedzy
zachowawczg podwyzka stop o 50 pb (z pewnoscig nieadekwatng do skali ostabienia ztotego w Py
ostatnich dniach) oraz podwyzkg o 100pb., ktéra mogtaby by¢ odczytana przez rynek jako sygnat utraty a4

przez NBP posredniej kontroli nad inflacjg (i kursem walutowym). Podwyzka o 75 pb. daje RPP wigksze 42

pole do manewru — jesli ztoty nadal bedzie sie ostabiat — RPP moze w nastgpnym miesigcu ponownie
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podniesé stopy o 75 pb, jesli natomiast kurs walutowy bedzie si¢ stabilizowat — wystarczy podwyzka o
Zrédfo: Bloomberg

50 pb. aby przeciwdziata¢ zmniejszy¢ wpltyw wzrostu cen surowcéw energetycznych. Od czasu wybuchu

wojny na Ukrainie cena ropy Brent wzrosta 0 41%, a ztoty ostabit sie o 11,5% wobec USD (ostabienie Wykres 2. Cena ropy naftowe;
ztotego wobec USD w poniedziatek wyniosto 15% w poréwnaniu do poziomu sprzed rozpoczecia dziatan (Brent)

wojennych). Tego typu szok dla cen paliw, w potgczeniu ze wzrostem cen podstawowych surowcow,
jest niemozliwy do akomodacji przez polityke pieniezng i bedzie takze tagodzony przez polityke fiskalng
— szef PFR Pawet Borys zasygnalizowat, ze tarcza antyinflacyjna zostanie przedtuzona. Nowa projekcja
NBP pokazuje bardzo silny, co najmniej 5 pkt. proc. wzrost Sciezki inflacji w latach 2022-23, oraz
obnizenie Sciezki PKB o 0,5 pkt. proc. w 2022r. i 0 2 pkt. proc. w 2023r. Wg marcowej projekcji NBP,
roczna dynamika cen znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 9,3-12,2% w
2022 r. (wobec 5,1-6,5% w projekciji z listopada 2021 r.), 7,0-11,0% w 2023 r. (wobec 2,7—4,6%) oraz

2,8-5,7% w 2024 r. Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug projekcji znajdzie sie z 50- procentowym

prawdopodobienstwem w przedziale 3,4-5,3% w 2022 r. (wobec 3,8-5,9% w projekcji z listopada 2021 Zrédfo: Bloomberg
r.), 1,9-4,1% w 2023 r. (wobec 3,8-6,1%) oraz 1,4-4,0% w 2024 r. RPP zasygnalizowata, ze NBP moze | Wykres 3. Inflacja (r/r)

nadal dokonywac interwencji walutowych, w celu ograniczenia ostabienia ztotego, ktére jest niezgodne

z kierunkiem polityki pieniezne;. % Inflacja r/r
10
NBP opublikowat nowy Raport o inflacji. W nowej projekcji NBP dynamika PKB zostata obnizona do 8
4,4% w 2022r. oraz do 3,0% w 2023r. (odpowiednio o 0,5 oraz 1,9 pkt. proc. nizej niz w projekcji z Z
listopada 2021r). Srednioroczna inflacja w nowej projekcji wynosi 10,8% w 2022r. oraz 9,0% w 2023r. 2 W
(wyzej odpowiednio o 5,0 i 5,4 pkt. proc. niz w projekcji z listopada 2021r.). NBP réwniez zaktada (2) A VAN
obnizenie dynamiki PKB w strefie euro do 3,2% w 2022r. (z 4,0% poprzednio) oraz podwyzszenie do 4
2,4% w 2023r. (z 2,0% poprzednio). 8828222828288, %
Zrédto: GUS

W BIEZACYM TYGODNIU:

Ceny konsumenta w lutym br. spadly -0,3% m/m i wzrosty o 8,5% r/r a inflacja za styczen zostata
zrewidowana w gére do 9,4% r/r z 9,2% publikowanych poprzednio. Spadek inflacji w lutym wynika z

wejscia w zycie tarczy antyinflacyjne;.
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

/

Data godzina wskaznik/wydarzenie

15-mar 10:00 Inflacja (lut)

Zrédto: prognozy Deutsche Bank, Bloomberg Finance LP

Prognozy kurséw walutowych oraz stép procentowych

prognoza DB

-0.1% (8,7%)

Aktualny

-0,3% (8,5%)

Konsensus

-0,2% (8,3%)

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)

mar-22 4,720 4,338 4,574 5,618 1,088 4,35 4,70 -0,50 1,00 8,5 4,65
kwi-22 4,713 4,336 4,578 5,612 1,087 4,85 520 -0,50 1,25 8,4 4,70
maj-22 4,707 4,333 4,582 5,606 1,086 5,35 5,565 -0,50 1,50 9,0 4,75
cze-22 4,700 4,330 4,587 5,601 1,085 5,35 5,65  -0,50 1,50 9,7 4,80
lip-22 4,693 4,328 4,591 5,595 1,084 5,35 5,65 -0,50 1,75 10,0 4,80
sie-22 4,687 4,325 4,596 5,589 1,084 5,35 5,565 -0,48 1,75 10,6 4,85
wrz-22 4,680 4,323 4,600 5,583 1,083 5,35 5,55 -0,45 2,00 10,4 4,80
paz-22 4,673 4,320 4,605 5,578 1,082 5,35 5555 -0,40 2,25 9,9 4,80
lis-22 4,667 4,317 4,609 5,672 1,081 5,35 555 -0,35 2,25 9,2 4,77
gru-22 4,660 4,315 4,614 5,566 1,080 5,35 5,55 -0,30 2,25 8,5 4,75
sty-23 4,646 4,279 4,592 5,530 1,086 5,35 5,55 -0,28 2,50 7,4 4,70
lut-23 4,632 4,243 4,571 5,494 1,092 5,35 5,565 -0,28 2,50 7,7 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. oswiadcza, ze dane zawarte w niniejszej publikacji majg charakter wytgcznie informacyjny, a
przedstawiona w niej tre$¢ 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 doktadnosé
ani kompletnos¢ jak réwniez za jakgkolwiek szkode jakg Klient lub osoby trzecie mogag poniesé 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
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 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. 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 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



