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W UBIEGLYM TYGODNIU:

Zadtuzenie Skarbu Panstwa (SP) na koniec grudnia 2020 r. wyniosto 1097 mld PLN, co oznaczato wzrost o
7,3 mld PLN (+0,7%) w grudniu 2020 r. oraz wzrost o 124,1 mld PLN (+12,8%) w poréwnaniu z koncem 2019
r. W grudniu 2020 r. udziat dtugu w walutach obcych w catym dtugu SP wyniost 24,2%, tj. wzrést o 0,4 pkt proc.
m/m i spadt o 2,2 pkt proc. w poréwnaniu z koncem 2019 r. W grudniu 2020 r. udziat nierezydentéow w diugu
SP wynidst 34,0%, co oznaczato wzrost o 0,4 pkt proc. m/m i spadek o 6,3 pkt proc. w poréwnaniu z kohicem
2019r.

Wskaznik PMI w przemysle wzrést do 53,4 pkt. w lutym z 51,9 pkt. w styczniu sygnalizujac najbardziej
znaczgca poprawe koniunktury w przemysle od czerwca 2018r. W lutym nowe zamowienia wzrosty najszybciej
od lipca, co wynikato przede wszystkim z naptywu zamowien eksportowych. Produkcja wzrosta w tempie
najszybszym od stycznia 2007 roku, sygnalizujgc presje na moce wytworcze z powodu niedoboru podazy
surowcow. W lutym przedsiebiorstwa zwiekszyty zatrudnienie i zwiekszyty zakupy materiatéw. Koszty produkciji
wzrosty najsilniej od dekady z powodu niedoboréow materialéw na $wiatowych rynkach, problemoéw
logistycznych na granicach oraz ostabienia ztotego. Przedsiebiorstwa spodziewajg sie ozywienia gospodarki

po pandemii koronawirusa.

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF) przedstawit wynik analizy potencjalnego wptywu zmian otoczenia
prawnego na portfel mieszkaniowych kredytéw walutowych zwigzanych z kursem franka szwajcarskiego,
znajdujacy sie w posiadaniu bankéw prowadzgcych dziatalnos¢ w Polsce. Z analizy UKNF wynika, ze najnizszy,
szacowany koszt dla bankoéw (34,5 mid zt) zwigzany jest z wariantem zaproponowanym w grudniu ub. r. przez
Przewodniczacego KNF, polegajgcym na zawarciu ugod z klientami, w ramach ktérych mieszkaniowy kredyt
walutowy od daty jego uruchomienia zostatby rozliczony tak, jak kredyt ztotowy. Najbardziej pesymistyczny i
kosztowny dla bankéw wariant (od 70 do 234 mid zt) dotyczy sytuacji, w ktérej dosztoby do uniewaznienia

kredytu.

RPP, zgodnie z oczekiwaniami pozostawita ustawienia polityki pienieznej bez zmian. Rada poinformowata, ze
NBP bedzie nadal prowadzit operacje zakupu skarbowych papieréw wartosciowych i diuznych papieréw
warto$ciowych gwarantowanych przez Skarb Panstwa na rynku wtérnym w ramach strukturalnych operacji
otwartego rynku. RPP powtérzyta réwniez, ze nie nastapito wyrazne i trwate dostosowanie kursu ztotego do
obecnego poziomu stop procentowych oraz globalnego wstrzgsu wywotanego pandemia, co moze ograniczac
tempro wzrostu gospodarczego w Polsce. Zgodnie z nowg marcowg projekcjg — przygotowang przy zatozeniu
niezmienionych stop procentowych NBP oraz uwzgledniajgcg dane dostepne do 16 lutego 2021 r. — roczna
dynamika cen znajdzie si¢ z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 2,7-3,6% w 2021 r. (wobec
1,8-3,2% w projekc;ji z listopada 2020 r.), 2,0-3,6% w 2022 r. (wobec 1,6-3,6%) oraz 2,2—4,2% w 2023 r. Z
kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug projekcji znajdzie sie z 50- procentowym prawdopodobienstwem w
przedziale 2,6-5,3% w 2021 r. (wobec 0,8-4,5% w projekcji z listopada 2020 r.), 4,0-6,9% w 2022 r. (wobec
3,8-7,8%) oraz 4,0-6,8% w 2023 r. Centralna Sciezka inflacji zostata podniesiona w latach 2021 i 2022
odpowiednio 0 0,7 i 0,2 punktu procentowego a centralna $ciezka dynamiki PKB zostata podniesiona o 1,3 p.

proc. w 2021 r. oraz obnizona o 0,4 p. proc. w 2022r.

Wedtug danych Eurostatu stopa bezrobocia w Polsce w styczniu wyniosta 3,1% i byta najnizsza w UE, w

ktorej stopa bezrobocia w styczniu wyniosta 7,3%.

Wykres 1. Zadtuzenie Skarbu
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| Wykres 2. PMI w przemysle
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Wykres 3. Stopa bezrobocia w
styczniu 2021r.
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

/

Data godzina  wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
Nie sg publikowane dane makroekonomiczne
Zrédto: prognozy Deutsche Bank, Bloomberg Finance LP
Prognozy kursow 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)
mar-21 4.560 3.800 4.127 5.282 1.200 0.21 0.25 -0.53 0.19 2.5 1.50
kwi-21 4.549 3.777 4.131 5.229 1.204 0.21 0.25 -0.52 0.19 3.0 1.45
maj-21 4.538 3.754 4.136 5.176 1.209 0.22 0.25 -0.51 0.18 3.4 1.40
cze-21 4.527 3.731 4.140 5.124 1.213 0.22 0.25 -0.50 0.17 3.1 1.45
lip-21 4.516 3.708 4.145 5.072 1.218 0.22 0.25 -0.50 0.17 3.2 1.50
sie-21 4.504 3.685 4.149 5.020 1.222 0.22 0.25 -0.50 0.18 3.2 1.50
wrz-21 4.493 3.663 4.154 4.970 1.227 0.22 0.25 -0.50 0.19 3.2 1.55
paz-21 4.482 3.641 4.159 4.919 1.231 0.22 0.25 -0.50 0.20 3.3 1.55
lis-21 4.471 3.619 4.163 4.869 1.236 0.22 0.25 -0.50 0.20 34 1.60
gru-21 4.460 3.597 4.168 4.820 1.240 0.22 0.25 -0.50 0.20 3.6 1.65
sty-22 4.455 3.602 4.164 4.827 1.237 0.22 0.25 -0.50 0.20 3.1 1.65
lut-22 4.450 3.608 4.159 4.799 1.233 0.22 0.25 -0.50 0.20 3.2 1.65

Uwaga: W zwiqgzku 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¢é 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. oswiadcza, ze dane zawarte w niniejszej publikacji majg charakter wytacznie informacyjny, a
przedstawiona w niej tres$¢ nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny, zaproszenia
do sktadania ofert ani rekomendacji do zawarcia transakcji. Niniejsza publikacja nie moze by¢ traktowana jako doradztwo ani tez nie
pehi jakichkolwiek funkcji doradztwa. Wszelkie informacje wykorzystane w niniejszej publikacji zostatly pozyskane ze zrédet ogélnie
dostepnych, uznanych powszechnie za rzetelne. Deutsche Bank Polska S.A. dotozyt nalezytej starannosci w celu zweryfikowania i
zaktualizowania informacji zamieszczonych powyzej, jednak w zadnym przypadku nie ponosi odpowiedzialnosci za ich doktadnos$é
ani kompletnos¢ jak réwniez za jakgkolwiek szkode jaka Klient lub osoby trzecie mogg ponie$¢ 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
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 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 sag oparte na zatozeniach dotyczgcych warunkéw rynkowych i nie ma gwarancji, ze ktoérykolwiek z
prognozowanych wynikéw moze by¢ osiggniety. Historyczne wyniki nie gwarantujg wynikow w przysziosci. 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 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 zakladowy 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.

Arkadiusz Krzes$niak



