Deutsche Bank Polska S.A. /

Polska Komentarz makro- Data

ekonomiczny
4 pazdziernika 2021 r.

Arkadiusz Krzesniak
Gtéwny Ekonomista
(+48) 22 579 9105

Polska: Komentarz tygodniowy
Wykres 1. Wynik budzetu

W UBIEGLYM TYGODNIU: Panstwa (mid PLN)

Rzad przyjat projekt budzetu na 2022 rok z deficytem budzetowym -30,9 mid PLN. Projekt budzetu Wiynik budzetu (narastajaco)
zaktada dochody budzetowe w wysokosci 481,4 mid PLN i wydatki budzetowe w wysokosci 512,4
mid PLN. Wedtug zatozen budzetowych w 2022 roku deficyt rzgdowy i samorzadowy ma wynies$¢ 0
2,8% PKB a dtug rzadowy i samorzgdowy ma wynies¢ 56,6% PKB. Projekt budzetu zaktada wzrost
PKB 0 4,9% w 2021r. oraz 0 4,6% w 2022r.

o

~ =
TSI = ¥ < Vi

mid PLN

Agencja S&P Global Ratings potwierdzita dtugoterminowy rating kredytowy w walucie obcej dla R

Polski (A-, perspektywa stabilna). Agencja S&P Global Ratings zmienita prognozy wzrostu PKB e
Polski do 5,1% w 2021r. (z 4,5%) oraz 5,3% w 2022r. (z 5,4%). S&P podkreslita, ze gtéwnym 2015 &~ 2019 & 2020 —E— 2021
motorem wzrostu bedzie konsumpcja prywatna, wspierana przez silny rynek pracy i luzng polityke Zrédfo: Ministerstwo Finansow

fiskalng a fundusze europejskie i Polski tad zwiekszg inwestycje. Agencja S&P spodziewa sie, ze

podwyzka stép procentowych nastgpi na poczatku 2022r. a stopa referencyjna wyniesie 1,0% na | Wykres 2. PMI przemyst

koniec 2022r. i 1,5% na koniec 2023r.

—— PMI przemyst - - -prdg ekspansji

Opis dyskusji na posiedzeniu RPP w dniu 8 wrzesnia br. pokazat, Zze Rada gtosowata dwa 65 -
wnioski o podwyzke stép (oba zostaty odrzucone): (1) podwyzke stopy referencyjnej do 2,00%,
stopy lombardowej do 3,00%; stopy depozytowej do 1,00%; stopy redyskontowej weksli do 2,01%;
stopy dyskontowej weksli do 2,02%; i o podniesienie oprocentowania rezerwy obowigzkowej na
poziomie 1% oraz (2) podwyzke stopy referencyjnej o 15 pkt. bazowych.

Indeks PMI w przemysle spadt do 53,4 pkt. we wrzesniu z 56,0 pkt. w sierpniu a indeks nowych 1,

zamowien zmniejszyt sie do 50,8 pkt. we wrzesniu z 55,2 pkt. w sierpniu. W badaniu § § § § § § § § § § § § § §

przedsiebiorstwa podkreslaty wzrost kosztow produkcji, wynikajgcy m. in. z zaktécen dostaw., co Z',éd:; ;a:(,-: meamEmREen

pociggneto za sobg wzrost cen wyrobow gotowych i, w konsekwencji, spadek zamowien. Firmy | Wykres 3. Inflacja (r/r)

raportowaty réwniez niedobory pracownikow, co skutkowato tylko niewielkim wzrostem

zatrudnienia i spadkiem zapaséw wyrobow gotowych. % Inflacja r/r

Wedtug wstepnego szacunku GUS, ceny konsumenta we wrzesniu wzrosty o0 0,6% m/m i 5,8% § ]

r/r. We wrzesniu ceny zywnosci wzrosty 0 0,1% m/m i 4,4% r/r, ceny energii wzrosty o 0,8% m/m i ‘3‘ ]

7,2% ri/r a ceny paliw zwigkszyly sie 0 2,0% m/m i 28,6% r/r. Jest bardzo prawdopodobne, ze na 2

koniec roku inflacja istotnie przekroczy 6%, co bedzie wywiera¢ presje na RPP w kierunku é “““““““

przyspieszenia podwyzki stop. Nowa projekcja NBP w listopadzie pokaze znaczgco wyzsza 1 W

Sciezke inflacji w nadchodzacych kwartatach. 2 NENNNNNNNNNNNY
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W BIEZACYM TYGODNIU: Zrodio: GUS

Uwaga uczestnikow rynku bedzie koncentrowaé sie na posiedzeniu RPP we $rode i konferenciji
prasowej prezesa NBP. Znacznie silniejszy od oczekiwan wzrost inflacji, ktéra najprawdopodobniej
bedzie wysoka takze w | kw. 2022r. w naszej ocenie skioni Rade do podwyzki stép procentowych
0 15 pb w listopadzie oraz 0 25 pb w | kw. 2022r. i o kolejne 25 pb w Il kw. 2022r.
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

/

Data godzina  wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
6-paz Decyzja RPP 0,10% 0,10%
7-paz 14:00 Oficjalne aktywa rezerwowe (wrz)
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/MUSD 3M 6M 3M USD3M (Polska) skarbowych
(koniec okresu)
paz-21 4.560 3.913 4.248 5.309 1.165 0.25 0.33 -0.52 0.18 6.2 2.30
lis-21 4.530 3.896 4.227 5.273 1.163 0.39 049 -0.51 0.20 6.2 2.35
gru-21 4.500 3.879 4.206 5.237 1.160 0.45 0.55 -0.50 0.20 6.3 2.40
sty-22 4.503 3.871 4.199 5.232 1.163 0.50 0.60 -0.50 0.20 5.8 2.42
lut-22 4.506 3.862 4.192 5.227 1.167 0.65 0.75 -0.50 0.20 5.7 2.45
mar-22 4.510 3.855 4.186 5.223 1.170 0.70 0.80 -0.50 0.20 4.9 2.45
kwi-22 4.512 3.845 4.178 5.217 1.173 0.75 0.87 -0.50 0.20 4.6 2.45
maj-22 4.512 3.835 4.168 5.209 1.177 0.90 1.03 -0.50 0.20 4.4 2.45
cze-22 4.510 3.822 4.157 5.198 1.180 0.90 1.04 -0.50 0.20 4.7 2.50
lip-22 4.505 3.807 4.143 5.184 1.183 0.90 1.05 -0.50 0.20 4.4 2.50
sie-22 4.500 3.792 4.128 5.170 1.187 0.90 1.05 -0.50 0.20 4.2 2.50
wrz-22 4.495 3.777 4.114 5.156 1.190 0.90 1.05 -0.50 0.20 3.9 2.50

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

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.
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