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W UBIEGLYM TYGODNIU:

Wedtug szacunkéw Ministerstwa Finansow, w okresie styczen-grudzien 2021 r. budzet Panstwa odnotowat
deficyt w wysokosci okoto - 25/- 26 mld PLN po nadwyzce w wysokosci 50,4 mld PLN w okresie styczen-
listopad 2021r. Wedtug ustawy budzetowej, na koniec roku 2021 deficyt byt planowany na -40,5 mid PLN.

Premier Mateusz Morawiecki ogtosit wprowadzenie drugiej Tarczy antyinflacyjnej. Druga tarcza
antyinflacyjna ma obowigzywa¢ przez 6 miesiecy, od 1 lutego br. do konca lipca br. i ma polegaé na (1) obnizce
VAT na zywno$¢, gaz i nawozy sztuczne do 0%, (2) obnizce VAT na paliwa do 8% z 23%, (3) obnizce VAT na
ciepto do 5% (4) przedtuzeniu obowigzujgcej obnizki VAT na energig elektryczng o kolejne 3-mce (5) objeciu
wspadlnot mieszkaniowych regulowanymi cenami gazu. Wg szacunkéw rzgdu, zmiany te obnizg rachunki
przecietnego gospodarstwa domowego o 45 PLN/ mies. (co oznaczatoby, wedlug naszych szacunkéw,
zmniejszenie wydatkéw na osobe w gospodarstwie domowym o ok. 1,2 proc.). Rzad szacuje faczny koszt
obnizek podatkéw na 15-20 mid PLN.

We $rode Senat wybrat dwoch nowych cztonkéw Rady Polityki Pienieznej: dra Ludwika Koteckiego oraz dra
hab. Przemystawa Litwiniuka. Dr Ludwik Kotecki, byly podsekretarz a nastepnie sekretarz stanu w
Ministerstwie Finanséw i pethomocnik ds. wprowadzenia euro w latach 2008-2012 w rzgdzie Donalda Tuska
jest zwolennikiem prowadzenia ostrzejszej polityki pienieznej i w trakcie wystuchania w Senacie prezentowat
opinig, ze NBP zbyt p6zno rozpoczat cykl podwyzek stop procentowych. Dr hab. Przemystaw Litwiniuk,
prawnik, samorzgadowiec i nauczyciel akademicki (prawo konstytucyjne i europejskie), w latach 2014-2018
przewodniczacy Sejmiku Wojewddztwa Lubelskiego z ramienia PSL, opowiada sie za niezaleznoscig banku
centralnego ale tez za wspdtpracg banku centralnego z rzgdem w ramach koordynacji polityki monetarnej i
fiskalnej. Nowo wybrani cztonkowie RPP zastapig dra Jerzego Kropiwnickiego oraz prof. Eugeniusza Gatnara,
ktorych kadencja konczy sie 25 stycznia br. i beda uczestniczy¢ w posiedzeniu RPP 8 lutego. W naszej ocenie,
rozktad gtosow w RPP nie zmieni sie, poniewaz Ludwik Kotecki zastgpi zwolennika ostrzejszej polityki
pienieznej Eugeniusza Gatnara, a Przemystaw Litwinuk zastapi znajdujacego sie bardziej w centrum RPP
Jerzego Kropiwnickiego. Podtrzymujemy naszg prognoze, ze w lutym Rada podniesie stopy procentowe o 50
pb. Réwniez we $srode Sejm zgtosit dwoje kandydatéw do RPP: prof. Elzbiete Ostrowskg (Wydziat Zarzadzania,
Uniwersytet Gdanski) oraz Wiestawa Janczyka, przewodniczacego Sejmowej Komisji Finanséw Publicznych,
oboje sg postami PiS i prawdopodobnie zastgpig prof. Grazyne Ancyparowicz i prof. Eryka tona, 9 lutego br.

W listopadzie deficyt obrotow biezgcych wynidst -1112 min EUR a deficyt handlowy wyniést -632 min EUR.
W listopadzie eksport wzrést o 14,2% r/r do 26,9 mid EUR a import zwiekszyt sie 0 29,0% r/r do 27,5 mid EUR.
W listopadzie saldo ustug wyniosto 1,7 mld EUR, saldo dochodéw pierwotnych -2,1 mld EUR a saldo dochodéw
wtérnych -309 min EUR.

W grudniu inflacja wyniosta 0,9% m/m oraz 8,6% r/r, i byta zgodna z wczes$niejszym szacunkiem GUS.
Najwiekszy wptyw na wzrost cen konsumenta w grudniu miata zywnos$¢ (wzrost cen o 8,6% r/r, dodat 0,57 pkt.
proc. do inflacji miesiecznej), uzytkowanie mieszkania i nosniki energii (wzrost cen o 11,2% r/r, dodat 0,13 pkt.
proc. do inflacji miesigcznej) oraz wzrost cen transportu (22,7% r/r, dodat 0,09 pkt. proc. do inflacji miesiecznej).
Ceny rekreaciji i kultury wzrosty 0 6,2% r/r i dodaty 0,05 pkt. proc. do inflacji miesiecznej a ceny w restauracjach
i hotelach zwiekszyty sie o 8,4% r/r i dodaty 0,04 pkt. proc. do inflacji miesiecznej. W 2021r. srednioroczna
inflacja wyniosta 5,1%. W grudniu nadal wzrost cen towaréw (1,0% m/m) byt wyzszy niz wzrost cen ustug
(0,7% m/m), a inflacja jest generowane przez kategorie dobr i ustug, na ktére popyt jest nieelastyczny
(zywnos$¢, mieszkanie, transport). W kategorii ustugi najwieksze wzrosty cen wystgpity w sektorach najsilniej
dotknietych ograniczeniami zwigzanymi z Covid-19 (hotele i restauracje oraz rekreacja i kultura).
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:
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Inflacja bazowa (gru)

Zaufanie konsumentdw (sty)
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Ceny producenta (gru)

Zrédto: prognozy Deutsche Bank, Bloomberg Finance LP

Prognozy kurséw walutowych oraz stép procentowych

prognoza DB Aktualny
0,3% (5,1%) 0,4% (5,3%)
-29,0

-5,0% (14,6%)
(7,0%)
8,0% (8,9%)
0,2% (0,8%)
0,5% (13,5%)

Konsensus

0,4% (5,2%)
-28,5
-6,3% (13,1%)
(7,7%)
8,2% (9,3%)
0,1% (0,7%)
0,4% (13,5%)

WIBOR WIBOR EURIBOR LIBOR

Rentownos$¢

Inflacja 10L obligacji

EUR/PLN USD/PLN  CHF/PLN  GBP/PLN EUR/USD  3M 6M 3M USD 3M  (Polska) skarbowych
(koniec okresu)
sty-22 4,530 3,974 4,331 5,380 1,140 2,80 3,20 -0,56 0,25 8,5 4,05
lut-22 4,527 3,984 4,353 5,371 1,136 2,93 3,55 -0,55 0,35 8,3 4,10
mar-22 4,525 3,994 4,376 5,362 1,133 3,43 3,80 -0,53 0,40 7,6 4,10
kwi-22 4,522 4,005 4,399 5,353 1,129 3,68 3,80 -0,50 0,50 7,7 4,15
maj-22 4,519 4,015 4,422 5,343 1,125 3,68 3,80 -0,50 0,60 8,3 4,20
cze-22 4,516 4,026 4,445 5,334 1,122 3,68 3,80 -0,50 0,70 8,7 4,25
lip-22 4,514 4,037 4,469 5,325 1,118 3,68 3,80 -0,50 0,80 8,6 4,25
sie-22 4,511 4,047 4,493 5,315 1,115 3,68 3,80 -0,50 0,90 8,4 4,25
wrz-22 4,508 4,058 4,517 5,306 1,111 3,68 3,80 -0,50 1,00 8,0 4,25
paz-22 4,505 4,069 4,542 5,296 1,107 3,68 3,80 -0,50 1,10 7,5 4,25
lis-22 4,503 4,080 4,567 5,287 1,104 3,68 3,80 -0,50 1,20 6,9 4,25
gru-22 4,500 4,091 4,592 5,277 1,100 3,68 3,80 -0,50 1,25 6,5 4,30

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.
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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 rekomendac;ji 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 doktadnos¢
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
transakcji lub nabycia produktu Klient powinien, nie opierajgc sie wytgcznie na informacjach przekazanych w niniejszej publikacji, w
sposéb niezalezny ocenié¢ ryzyko ekonomiczne transakciji 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. 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 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 z} (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



