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W UBIEGLYM TYGODNIU:

W grudniu inflacja bazowa (z wylgczeniem zywnosci i energii) wyniosta 0,0% m/m oraz
3,7% r/r, obnizajgc sie z powodu efektu bazy z 4,3% r/r w listopadzie 2020r. Inflacja
bazowa powinna zmniejszac sie w najblizszych miesigcach, co bedzie takze zmniejszac
inflacje konsumenta.

Liczba nowo zarejestrowanych samochodéw osobowych w grudniu 2020 r. w Polsce
wyniosta 51.507, co oznacza spadek o 1,9% r/r. W okresie styczen-grudzien
zarejestrowano 428.347 samochoddw osobowych, co oznacza spadek o 22,9% r/r. W
UE liczba rejestracji w grudniu spadta o 3,3% r/r do 1.031.070 sztuk. W okresie styczen-
grudzien zarejestrowano 9.942.509 samochodéw osobowych, czyli 0 23,7% mniej r/r.

Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w grudniu wzrosto o 0,2% m/m oraz
byto nizsze o 1,0% r/r. Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto o
8,9% m/m i bytlo wyzsze o 6,6% r/r w grudniu. Dane o zatrudnieniu sg lepsze od
oczekiwan, co pokazuje, ze gospodarka powoli uruchamia nowe miejsca pracy,
natomiast wzrost wynagrodzen w grudniu byt nizszy od oczekiwan, co sugeruje, ze firmy
optymalizujg koszty w obliczu drugiego lockdownu.

Projekt budzetu Panstwa na 2021 rok zostat przekazany do podpisu prezydenta. Projekt
zaktada deficyt budzetowy 82,3 mid PLN, dochody 404,4 mid PLN, wydatki 486,7 mid
PLN, realny wzrost PKB 0 4,0% i $rednioroczng inflacje 1,8% w 2021r. Minister finanséw
Tadeusz Koscinski stwierdzit, ze spadek PKB w 2020 roku mogt by¢ nizszy od 3%, na co
wskazujg bardzo dobre przychody podatkowe: w 2020 roku dochody z VAT wzrosty o 2-
2,5% rir, dochody z CIT wzrosty 0 0,5% r/r a dochody z PIT spadty o ok. 5% r/r.

Sprzedaz detaliczna za grudzien wzrosta o 20,0% m/m i byta nizsza o 0,8% m/m. W
cenach statych sprzedaz detaliczna spadta o 0,8% r/r w grudniu. W grudniu sprzedaz
detaliczna w cenach statych spadta najbardziej w dziatach: odziez i obuwie (-10,9 r/r),
paliwa (-10,3% r/r), pozostate (-9,4%), samochody (-7,9% r/r) a wzrosta w dziatach meble,
RTV i AGD (+3,5% r/r) oraz zywno$¢ (+0,7% r/r). W grudniu udziat sprzedazy detalicznej
przez Internet wynidst 9,1%.

Produkcja budowlano-montazowa w grudniu wzrosta o 3,4% r/r. Wzrost produkciji
budowlanej wystagpit budynkéw (+4,1% r/r) oraz robotach
specjalistycznych (+12,0% r/r) a spadek wystapit w robotach inzynieryjnych (-1,0% r/r)

we wznoszeniu

W grudniu ceny producenta wzrosty 0 0,2% m/m i byty bez zmian r/r.
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Wykres 3. Sprzedaz detaliczna

(zmiana

%
30 4

20 A
10 A

-10 -
-20 -
-30 -

800¢C
600¢

Zrédto: GUS

0T0t
T10C
[4xer4
€T0C
10T
STOC
9T0C
LT0C
8T0C
6T0C
0zot

r/r)

Sprzedaz detaliczna r/r




25 stycznia 2021
Polska: Komentarz tygodniowy

GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

/

Data godzina wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
25-sty 10:00 Produkcja przemystowa (gru) -4,4% (-11,2%) -6,0% (8,9%)
26-sty 14:00 Podaz pienigdza M3 (gru) 1,5% (16,1%) 1,6% (16,3%)
27-sty 10:00 Stopa bezrobocia (gru) 6,2% 6,2%
29-sty 10:00 PKB (2020) (-2,9%) (-2,7%)
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 USD3M (Polska) skarbowych
(koniec okresu)
sty-21 4.530 3.750 4.191 5.094 1.208 0.21 0.25 -0.54 0.22 1.6 1.20
lut-21 4.525 3.737 4.190 5.070 1.211 0.21 0.25 -0.54 0.22 1.2 1.25
mar-21 4.520 3.724 4.189 5.046 1.214 0.21 0.25 -0.53 0.22 1.3 1.30
kwi-21 4.515 3.711 4.188 5.022 1.217 0.21 0.25 -0.52 0.22 1.9 1.35
maj-21 4.510 3.698 4.188 4.998 1.220 0.21 0.25 -0.51 0.22 2.2 1.35
cze-21 4.505 3.685 4.187 4.975 1.223 0.22 0.25 -0.50 0.22 1.9 1.40
lip-21 4.500 3.672 4.186 4.951 1.225 0.22 0.25 -0.50 0.22 2.0 1.40
sie-21 4.495 3.659 4.185 4.928 1.228 0.22 0.25 -0.50 0.22 2.1 1.45
wrz-21 4.490 3.647 4.185 4.905 1.231 0.22 0.25 -0.50 0.22 2.0 1.45
paz-21 4.485 3.634 4.184 4.882 1.234 0.22 0.25 -0.50 0.22 2.2 1.45
lis-21 4.480 3.621 4.183 4.859 1.237 0.22 0.25 -0.50 0.22 2.2 1.45
gru-21 4.460 3.597 4.168 4.820 1.240 0.22 0.25 -0.50 0.00 2.5 1.45

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¢ 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. o$wiadcza, ze dane zawarte w niniejszej publikacji majg charakter wytacznie informacyjny, a
przedstawiona w niej tre$¢ 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 zostatly 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 poniesé w wyniku decyzji podjetych w oparciu
o informacje zawarte w niniejszej publikaciji.

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 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. 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 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 catos$ci).

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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