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W UBIEGLYM TYGODNIU:

Rosja wstrzymata dostawy gazu ziemnego do Polski przez rurociag Jamalski oraz wstrzymata dostawy
gazu ziemnego do Butgarii, ze wzgledu na odmowe ptatnosci za gaz w rublach przez te dwa kraje. Po
tej informacji ceny gazu ziemnego w Europie wzrosty o 17% a dzi$ rano byty wyzsze o 27%. Minister
klimatu i Srodowiska Anna Moskwa poinformowata, ze Polska posiada zrédta gazu oraz inne kierunki
dostaw a magazyny gazu ziemnego sg zapetnione w 79%.

Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w marcu do 5,4% z 5,5% w lutym. Przy silnych wskaznikach
aktywnosci ekonomicznej za marzec gospodarka nadal generuje nowe miejsca pracy, co prowadzi do
spadku stopy bezrobocia.

Podaz pienigdza M3 w marcu wzrosta 0 1,3% m/m i zwigkszyta sie o 7,9% r/r. W marcu gotéwka w
obiegu wzrosta o 16,7% r/r, depozyty biezgce zwigkszyty sie 0 4,9% r/r ( w tym depozyty gospodarstw
domowych wzrosty 0 4,2% r/r a depozyty przedsiebiorstw wzrosty o 1,8% r/r). W marcu depozyty
terminowe zwiekszyly sie o 10,8% r/r ( w tym depozyty gospodarstw domowych spadty o 7,8% r/r a
depozyty przedsiebiorstw wzrosty o 38,9% r/r). W marcu kredyty ogétem wzrosty o 6,3% r/r, w tym
kredyty dla gospodarstw domowych wzrosty o 3,9% r/r a kredyty dla przedsiebiorstw zwigkszyly sie o
8,7% rir.

Rzad opublikowat aktualizacje 2022 Programu konwergencji. Wedtug prognoz Ministerstwa
Finanséw dynamika PKB w 2022r. wyniesie 3,8% a nastepnie spadnie do 3,2% w 2023ri 3,0% w 2024r.
Inflacja $rednioroczna jest prognozowana na 9,1% w 2022r, 7,8% w 2023r. oraz 4,8% w 2024r.
Prognozy inflacji zakladajg przedtuzenie tarczy antyinflacyjnej do konca roku i dalsze podwyzki stop
procentowych. Wynik sektora rzadowego i samorzgdowego jest prognozowany na  -4,3% PKB w
2022r., -3,7% PKB w 2023r. oraz -3,1% PKB w 2024r. a zadluzenie sektora rzgdowego i
samorzgdowego ma wynie$¢ 52,1% PKB w 2022r., 51,5% PKB w 2023r. oraz 51,0% w 2024r.

2021 2022P 2023P 2024P 2025P
PKB w ujeciu realnym, wzrost w % 59 3,8 3,2 3,0 31
Naktady brutto na srodki trwate, wzrost w % 3,8 4.8 4,0 2,5 2,7
Stopa bezrobocia BAEL, w % 3,4 2,7 2,6 2,6 2,6
Inflacja sSrednioroczna (%) 51 9,1 7,8 4,8 3,5
Wynik rzagdowy i samorzadowy (%PKB) -1,8 -4,3 -3,7 -3,1 -2,5
Dtug brutto (% PKB) 53,8 52,1 51,5 51,0 49,7

Wedtug wstepnego szacunku GUS, inflacja w kwietniu wyniosta 2,0% m/m oraz 12,3% i byta znacznie
wyzsza od oczekiwan rynkowych. Ceny zywnosci wzrosty o 4,2% m/m i wzrosty o 12,7% r/r i byty
gtéwnym czynnikiem zwiekszajgcym inflacje (dodaty 1,12 pkt.proc. do inflacji miesiecznej). Ceny energii

wzrosty 0 2,4% r/r i zwigkszyty sie 0 27,3% r/r a ceny paliw spadty o 0,8% m/m i wzrosty o 27,8% r/r.
W TYM TYGODNIU:

We czwartek RPP odbedzie posiedzenie decyzyjne. Ze wzgledu na silny wzrost inflacji w kwietniu i

oczekiwany dalszy wzrost cen energii, spodziewamy sie podwyzki stop o kolejne 100 pb we srode.
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

Data godzina wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus

5-maj Decyzja RPP 5,50% 5,50%

Zrédto: prognozy Deutsche Bank, Bloomberg Finance LP

Prognozy kurséw walutowych oraz stép procentowych

Rentownos¢

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-22 4,675 4,435 4,526 5,567 1,054 6,60 6,95 -0,45 1,45 13,1 6,40
cze-22 4,664 4,410 4,530 5,556 1,058 7,35 7,60 -0,45 1,50 13,9 6,45
lip-22 4,654 4,384 4,534 5,546 1,061 7,35 7,60 -0,45 1,70 14,0 6,50
sie-22 4,643 4,359 4,538 5,536 1,065 7,35 7,60 -0,45 1,80 14,2 6,50
wrz-22 4,632 4,334 4,542 5,526 1,069 7,35 7,60 -0,45 2,05 13,7 6,50
paz-22 4,621 4,309 4,546 5,515 1,073 7,35 7,60 -0,40 2,30 13,1 6,50
lis-22 4,611 4,284 4,550 5,505 1,076 7,35 7,60 -0,35 2,30 12,5 6,50
gru-22 4,600 4,259 4,554 5,494 1,080 7,35 7,60 -0,30 2,30 11,7 6,50
sty-23 4,591 4,228 4,538 5,465 1,086 7,35 7,60 -0,28 2,55 10,6 6,50
lut-23 4,582 4,197 4,521 5,435 1,092 7,35 7,60 -0,28 2,55 10,9 6,50
mar-23 4,573 4,166 4,505 5,406 1,098 7,35 7,60 -0,28 2,55 8,1 6,50
kwi-22 4,563 4,136 4,489 5,377 1,103 7,35 7,60 -0,25 2,65 7,0 6,50

* - lub nastepca

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 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 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
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 osgad Deutsche Bank Polska S.A/oséb go
sporzadzajacych 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



