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W UBIEGLYM TYGODNIU:

Wedtug danych Narodowego Banku Polskiego w 2020 roku naptyw kapitatu netto z tytutu
zagranicznych inwestycji bezposrednich wyniédst 53,9 mid PLN wobec 51,9 mid PLN w 2019r.
Ztozyty sie na niego reinwestycje zyskow o wartosci 44,2 mild PLN oraz naptyw kapitatu z tytutu
akcji i innych form udziatéw kapitatowych (16,8 mld PLN), przy jednoczesnym odptywie z tytutu
dtuznych instrumentéw finansowych w wysokosci (-7,0 mid PLN). W 2020 roku zagraniczne
inwestycje bezposrednie byly lokowane przede wszystkim w przetwérstwie przemystowym (12,9
mid PLN), dziatalnosci profesjonalnej (9,4 mid PLN), a takze obstudze nieruchomosci (9,2 mid

PLN). Odptyw kapitatu odnotowano w budownictwie (-1,6 mid PLN).

Rada Polityki Pienieznej podniosta stope referencyjng o 40 pb. do 0,50%. Jednoczeé$nie RPP
podniosta stope lombardowg o 50 pb. do 1,00%, oraz stopy redyskontowg i dyskontowg weksli o
40 pb. do odpowiednio 0,51% i 0,52% i pozostawita bez zmian stope depozytowg w wysokosci
0,00%. RPP podniosta rowniez stope rezerwy obowigzkowej do 2,0% z 0,5%. W komunikacie po
posiedzeniu RPP wyjasnita, ze mimo, ze wzrost inflacji wynika z szokéw podazowych, Rada
podwyzszyta stopy, aby przeciwdziata¢ utrwaleniu sie inflacji powyzej celu inflacyjnego w $srednim
terminie. Rada dodata, ze NBP moze nadal stosowaé interwencje na rynku walutowym oraz
stosowac inne instrumenty, przewidziane w zatozeniach polityki pienieznej. Moment podwyzki stop
byt zaskoczeniem dla rynku, ktéry oczekiwat podwyzki w listopadzie, ale decyzje o podwyzce
(wielkosc¢ i czas) nalezy oceni¢ pozytywnie. Na decyzje RPP niewatpliwie wptynat rozwijajacy sie
szok podazowy na rynku energii, ktéry w braku reakcji polityki pienieznej prowadzitby do ostabienia
ztotego oraz dziatatby w kierunku utrwalenia wysokich oczekiwan inflacyjnych. RPP rozpoczeta
zaciesnianie polityki pienieznej od podwyzki o 40 pb. , dajgc sygnat, ze bank centralny bedzie
aktywnie przeciwdziata¢ inflacji. Naktadajgce sie szoki podazowe powodujg, ze bank centralny

musi szybciej wycofywaé impuls pieniezny, zaaplikowany gospodarce w czasie lockdown-6w.

RPP pozostaje podzielona jesli chodzi o dalsze podwyzki stop. Prof. tukasz Hardt z RPP
stwierdzit, ze podwyzka stép jest elementem normalizacji polityki pienieznej, rozumianej jako
powr6t do poziomu 1,50%, ale tempo normalizacji nie jest jeszcze okre$lone. W podobnym tonie
wypowiadat sie prof. Eugeniusz Gatnar z RPP. Natomiast dr. Jerzy Kropiwnicki i prof. Eryk ton z
RPP stwierdzili, ze obecna podwyzka stop bedzie wystarczajgca, aby ustabilizowa¢ oczekiwania
inflacyjne. Przed decyzjg RPP, prof. Grazyna Ancyparowicz z RPP stwierdzita, ze NBP bedzie
powoli normalizowa¢ polityke pieniezng z powodu coraz mniejszego wptywu covid-19 na
gospodarke. Spodziewamy sie, ze RPP podniesie stope referencyjng o 50 pb do konca 2021r.
oraz o kolejne 50 pb w | kw. 2022r.
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Wykres 1. Inflacja i stopa
referencyjna NBP
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| Wykres 2. Inflacja bazowa (r/r)
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Wykres 3. Ceny producenta
(zmiana r/r)
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

Data godzina wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
14-paz 14:00 Obroty biezace (sie) -1004 min EUR -873 min EUR
14-paz 14:00 Bilans handlowy (sie) -744 min EUR -660 mIn EUR
15-paz 10:00 Inlacja (wrz) 0,6% (5,8%) 0,6% (5,8%)

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)

paz-21 4.580 3.959 4.267 5.384 1.157 0.68 0.78 -0.55 0.12 6.2 2.55
lis-21 4.557 3.933 4.252 5.330 1.159 0.93 1.05 -0.53 0.15 6.2 2.60
gru-21 4.520 3.897 4.224 5.260 1.160 1.18 1.30 -0.52 0.18 6.3 2.65
sty-22 4.503 3.871 4.199 5.232 1.163 1.43 1.55 -0.50 0.20 5.8 2.65
lut-22 4.506 3.862 4.192 5.227 1.167 1.43 1.55 -0.50 0.20 5.7 2.70
mar-22 4.510 3.855 4.186 5.223 1.170 1.68 1.80 -0.50 0.20 4.9 2.70
kwi-22 4.512 3.845 4.178 5.217 1.173 1.68 1.80 -0.50 0.20 4.6 2.75
maj-22 4.512 3.835 4.168 5.209 1.177 1.68 1.80 -0.50 0.20 4.4 2.75
cze-22 4.510 3.822 4.157 5.198 1.180 1.68 1.80 -0.50 0.20 4.7 2.75
lip-22 4.505 3.807 4.143 5.184 1.183 1.68 1.80 -0.50 0.20 4.4 2.80
sie-22 4.500 3.792 4.128 5.170 1.187 1.68 1.80 -0.50 0.20 4.2 2.80
wrz-22 4.495 3.777 4.114 5.156 1.190 1.68 1.80 -0.50 0.20 3.9 2.80

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

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
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 wlasny 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 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.
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