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| Wykres 1. Bilans handlowy

W UBIEGLYM TYGODNIU: .
Bilans handlowy (min EUR)

Rada Polityki Pienieznej nie zmienita stop procentowych, zgodnie z oczekiwaniami. W 2500

komunikacie po posiedzeniu RPP podkreslita, ze na skutek stopniowego otwierania iggg

gospodarek, nastgpita poprawa koniunktury w sektorze ustug, takze w strefie euro. RPP 1000

spodziewa sie dalszego ozywienia aktywnosci w przemysle i utrzymywania ograniczen 500

podazowych na niektérych rynkach. RPP podkreslita, ze ceny surowcéw, w tym ropy naftowej, s og

sg wyraznie wyzsze niz przed rokiem, co w potgczeniu z zaburzeniami podazowymi prowadzi -1000

do wyzej inflacji w gospodarce $wiatowej. W odniesieniu do Polski, RPP stwierdzita, ze 1500 ¥ 0N 8N B ¥ ¥ B
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silnemu ozywieniu w przemysle nie towarzyszy powrot sprzedazy detalicznej do poziomu
Zrédto: NBP

sprzed pandemii. W ocenie Rady, wzrost inflacji do 4,8% w maju wynika gtéwnie ze wzrostu

cen paliw, wzrostu cen energii, wzrostu cen zywnosci oraz wzrostu optat za ustugi komunalne. | Wykres 2. Inflacja (1/r)
Czynniki te spowodujg, ze inflacja w najblizszych miesigcach pozostanie powyzej gornej

% Inflacja r/r
granicy celu inflacyjnego, ale Rada spodziewa sie ze w przysztym roku inflacja ulegnie .
obnizeniu. NBP bedzie prowadzit operacje zakupu obligacji skarbowych i obligacji 5 1
gwarantowanych przez Skarb Panstwa na rynku wtérnym. RPP zasygnalizowata, ze NBP : ]
moze rowniez stosowac interwencje na rynku walutowym, w celu wzmocnienia oddziatywania 2
poluzowania polityki pienieznej na gospodarke. Na konferencji prasowej prezes NBP Adam 0 |
Glapinski potwierdzit, ze NBP nie zmienia swojego nastawienia, wg ktérego stopy procentowe -1 \/"V/
_2 J
beda utrzymane bez zmian do poczatku przysztego roku. OO 8008200880880
BBEERLELGYLLEN
W BIEZACYM TYGODNIU: _Zrédlo: GUS

Wykres 3. Przecietne zatrudnienie
W kwietniu na rachunku obrotéw biezacych wystgpita nadwyzka w wysokosci 1740 min (zmiana r/r)

EUR oraz nadwyzka handlowa w wysokosci 1289 min EUR. W kwietniu eksport wzrést o
69,2% r/r do 23,4 mid EUR a import zwigkszyt sie 0 59,8% r/r do 22,1 mid EUR. Bardzo silna g otrudnienier/r ¢ Prognoza DB
dynamika eksportu i importu czesciowo wynikata z niskiej bazy (w kwietniu 2020r. eksport i
import spadt odpowiednio o 29,6% r/r i 28,9% r/r) a czesciowo byta wynikiem silnego

ozywienia w handlu zagranicznym w Europie.

We wtorek GUS poda finalng inflacje za maj (spodziewamy sie potwierdzenia inflacji w
wysokosci 4,8% r/r) a w srode NBP poda inflacje bazowg (nasza prognoza to 4,3% r/r).
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W piatek zostanie opublikowane przecietne zatrudnienie (nasza prognoza to wzrost o 2,4%
r/r) oraz przecietne wynagrodzenie (nasza prognoza to wzrost o 10,6% r/r) w sektorze

przedsiebiorstw za maj.




14 czerwca 2021
Polska: Komentarz tygodniowy /

GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

Data godzina wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
14-cze 14:00  Obroty biezace (kwi) 1150 min EUR 1740 min EUR 1215 min EUR
14-cze 14:00  Bilans handlowy (kwi) 550 min EUR 1289 min EUR 512 min EUR
15-cze 10:00 Inflacja (maj) 0,3% (4,8%) 0,3% (4,8%)
16-cze 14:00 Inflacja bazowa (maj) 0,2% (4,2%) 0,2% (4,0%)
18-cze 10:00 Przecietne wynagrodzenie (maj) -2,5% (10,6%) -2,8% (10,4%)
18-cze 10:00 Przecietne zatrudnienie (maj) 0,1% (2,4%) 0,2% (2,5%)

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 EURMUSD 3M 6M 3M USD 3M  (Polska) skarbowych

(koniec okresu)

cze-21 4.470 3.685 4.101 5.203 1.213 0.21 0.25 -0.52 0.14 4.4 1.85
lip-21 4.458 3.644 4.080 5.151 1.223 0.21 0.25 -0.51 0.15 4.4 1.90
sie-21 4.447 3.604 4.058 5.099 1.234 0.21 0.25 -0.50 0.16 4.5 1.95
wrz-21 4.435 3.565 4.037 5.048 1.244 0.21 0.25 -0.50 0.18 4.4 2.00
paz-21 4.423 3.526 4.016 4.998 1.254 0.21 0.25 -0.50 0.20 4.6 2.00
lis-21 4.412 3.488 3.995 4.949 1.265 0.21 0.25 -0.50 0.20 4.6 2.05
gru-21 4.400 3.451 3.929 4.900 1.275 0.21 0.25 -0.50 0.20 4.9 2.10
sty-22 4.400 3.445 3.936 4.903 1.277 0.21 0.25 -0.50 0.20 4.4 2.15
lut-22 4.400 3.440 3.943 4.905 1.279 0.22 0.25 -0.50 0.20 4.5 2.20
mar-22 4.400 3.434 3.946 4.904 1.281 0.22 0.25 -0.50 0.20 4.0 2.25
kwi-22 4.400 3.429 3.950 4.903 1.283 0.22 0.25 -0.50 0.20 3.9 2.30
maj-22 4.400 3.423 3.953 4.895 1.285 0.22 0.25 -0.50 0.20 3.7 2.30

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.



14 czerwca 2021
Polska: Komentarz tygodniowy /

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$¢ nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny, zaproszenia
do sktadania ofert ani rekomendacji do zawarcia transakcji. Niniejsza publikacja nie moze by¢ traktowana jako doradztwo ani tez nie
pehi jakichkolwiek funkcji doradztwa. Wszelkie informacje wykorzystane w niniejszej publikacji zostaty pozyskane ze zrédet ogdinie
dostepnych, uznanych powszechnie za rzetelne. Deutsche Bank Polska S.A. dotozyt nalezytej starannosci w celu zweryfikowania i
zaktualizowania informacji zamieszczonych powyzej, jednak w zadnym przypadku nie ponosi odpowiedzialnosci za ich doktadnos$é
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 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. 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 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 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



