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W UBIEGLYM TYGODNIU:

W maju wskaznik PMI w przemysle spadt do 48,5 pkt. z 52,4 w kwietniu. Tak gteboki spadek
indeksu PMI byt zaskoczeniem dla rynku, ktéry spodziewat sie fagodniejszego hamowania,
spojnego ze stopniowym pogarszaniem sie PMI w strefie euro. Spadek indeksu PMI w maju
wynikat przede wszystkim z gwattownego spadku produkcji oraz spadku nowych zamowien.
Niestabilnos¢ rynku wynikajgca z wojny w Ukrainie oraz wysoka inflacja ostabiaty sprzedaz
zarowno w kraju, jak i za granicg. Nowe zamowienia eksportowe spadly trzeci miesigc z rzedu, a
spadek popytu dotyczyt kluczowych rynkéw w UE. Wzrost cen surowcéw, energii i paliwa
generowat inflacje kosztow produkcji i skfaniat producentdw do podnoszenia cen wyrobow
gotowych. W maju wzrost kosztéw i cen wyrobow gotowych byt nieco mniejszy niz w kwietniu.
Wzrost cen surowcow wynikat przede wszystkim z zaktécen dostaw. Nastroje wsrod
przedsiebiorstw spadty do najnizszego poziomu od 19 miesiecy z powodu inflacji, wojny na
Ukrainie i wynikajgcej z niej niestabilnosci rynku.

Wedtug wstepnych danych, inflacja w maju wyniosta 1,7% i 13,9% r/r. W maju ceny zywnosci
wzrosty 0 1,3% m/m oraz 13,5% r/r, ceny energii zwiekszyly sig¢ o 3,4% m/m oraz 0 31,4% r/r a

ceny paliw wzrosty 0 5,0% m/m i 35,4% r/r.

W | kw. br. dynamika PKB wyniosta 2,5% kw/kw oraz 8,5% r/r. Wzrost PKB w | kw. byt
generowany gtdéwnie przez wzrost stanu zapasoéw, ktéry zwiekszyt dynamike PKB az o 7,7 pkt.
proc. Spozycie prywatne wzrosto realnie o 6,6% r/r (dodajac 3,9 pkt. proc. do wzrostu PKB) a
inwestycje w srodki trwate wzrosty o 4,3% r/r (dodajac 0,6 pkt. proc. do wzrostu PKB). Eksport

netto zmniejszyt wzrost PKB o 3,8 pkt. proc. w | kw.

Panstwa UE porozumiaty sie w sprawie czesciowego embarga na sprowadzanie ropy z Rosji
od konca br. Embargo bedzie obowigzywac¢ na dostawy rosyjskiej ropy drogg morskg, nadal
jednak bedzie mozliwe sprowadzanie rosyjskiej ropy rurociggami, co oznacza, ze bedzie ona nadal
dostarczana z Rosji na Wegry, do Czech i na Stowacje. Polska i Niemcy dobrowolnie rezygnujg

ze sprowadzania ropy z Rosji poprzez rurociggi z korncem br.

Przewodniczgca KE Ursula von der Leyen oficjalnie poinformowata o akceptacji polskiego KPO
i podkreslita, ze wyptata srodkdw z KPO bedzie nastepowaé w miare wypetniania przez Polske
Lkamieni milowych” czyli realizacji zmian, m. in. w sgdownictwie oraz wprowadzania podatkéw
zwigzanych z transformacjg energetyczng postulowanych przez KE. Premier Mateusz Morawiecki
stwierdzit, ze s$rodki z KPO bedg gtéwnie przeznaczone na inwestycje w transformacije
energetyczng, ktéra przystuzy sie polskiej gospodarce, a takze pomoze uniezalezni¢ sie od

rosyjskich surowcow energetycznych i pomoze w walce z inflacja.
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Wykres 2. Inflacja i inflacja
bazowa (r/r)
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Wykres 3. Dynamika realna PKB
(r/r)

% B Dynamika PKB r/r
15
10
5
0
-5
-10
NN NNRNNDNNNNNDNNNDNDN
OO0 00000000000 Oo0OOoO
QO RrPPRPRPRPRPRPPRPRPRPLPRPRLNNNRN
00 WOWORNWHREULONWOORN
Zrédio: GUS




6 czerwca 2022
Polska: Komentarz tygodniowy

GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

Data godzina  wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
8-cze Decyzja RPP 6,00% 6,00%
10-cze 14:00 Opis dyskusji na posiedzeniu RPP w dn. 6 maja

Zrédto: prognozy Deutsche Bank, Bloomberg Finance LP

Prognozy kurséw walutowych oraz stép procentowych

Rentownosé

Stopa WIBOR WIBOR EURIBOR LIBOR Inflacja 10L obligacji

EUR/PLN USD/PLN CHF/PLN GBP/PLN  EUR/USD referencyjna  3M* 6M* 3M USD 3M* (Polska) skarbowych

(koniec okresu)

cze-22 4,580 4,260 4,447 5,355 1,075 6,00 7,20 7,50 -0,20 1,70 14,9 6,78
lip-22 4,567 4,235 4,448 5,347 1,078 6,75 7,20 7,50 -0,12 1,80 15,6 6,80
sie-22 4,553 4,210 4,450 5,338 1,082 6,75 7,95 8,25 -0,04 1,90 15,9 6,85
wrz-22 4,540 4,185 4,451 5,329 1,085 7,50 7,95 8,25 0,05 2,05 15,4 6,90
paz-22 4,527 4,160 4,452 5,321 1,088 7,50 7,95 8,25 0,22 2,30 14,8 6,95
lis-22 4,513 4,135 4,454 5,312 1,091 7,50 7,95 8,25 0,39 2,30 14,1 7,00
gru-22 4,500 4,091 4,455 5,277 1,100 7,50 7,95 8,25 0,55 2,30 13,6 7,00
sty-23 4,499 4,075 4,447 5,267 1,104 7,50 0,70 2,55 13,1 6,90
lut-23 4,498 4,059 4,439 5,256 1,108 7,50 0,85 2,55 14,0 6,95
mar-23 4,498 4,043 4,431 5,245 1,113 7,50 1,00 2,55 11,5 6,90
kwi-23 4,497 4,027 4,423 5,235 1,117 7,50 1,17 2,65 10,3 6,80
maj-23 4,496 4,011 4,415 5,225 1,121 7,50 1,34 2,65 9,1 6,75

* - premier Mateusz Morawiecki zasygnalizowat intencje wygaszenia WIBOR z koricem br. ale nie znane sq szczegdty techniczne,
nie wystqpito tez Zzadne wydarzenie regulacyjne, ktore zainicjowafoby odejscie od WIBOR.

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. oswiadcza, ze dane zawarte w niniejszej publikacji majg charakter wylgcznie informacyjny, a
przedstawiona w niej tre$¢ nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny, zaproszenia
do sktadania ofert ani rekomendacji do zawarcia transakcji. Niniejsza publikacja nie moze by¢ traktowana jako doradztwo ani tez nie
petni jakichkolwiek funkcji doradztwa. Wszelkie informacje wykorzystane w niniejszej publikacji zostaty pozyskane ze zrédet ogdinie
dostepnych, uznanych powszechnie za rzetelne. Deutsche Bank Polska S.A. dotozyt nalezytej starannosci w celu zweryfikowania i
zaktualizowania informacji zamieszczonych powyzej, jednak w zadnym przypadku nie ponosi odpowiedzialnosci za ich doktadnosé
ani kompletnos$¢ jak réwniez za jakakolwiek szkode jakg Klient lub osoby trzecie moga ponie$¢ w wyniku decyzji podjetych w oparciu
o informacje zawarte w niniejszej publikaciji.

Transakcje lub produkty tu wymienione mogg nie by¢ adekwatne dla wszystkich inwestoréw. Przed podjeciem decyzji zawarcia
transakc;ji lub nabycia produktu Klient powinien, nie opierajac sie wytgcznie na informacjach przekazanych w niniejszej publikacji, w
sposéb niezalezny oceni¢ ryzyko ekonomiczne transakcji i czy jest w stanie je podjaé, jej charakter podatkowy, ksiegowy oraz prawne
konsekwencje transakcji jak rowniez potencjalne korzysci oraz straty z nig zwigzane jak rowniez oceni¢ charakterystyke rynku.
Zalozenia, symulacje i opinie zawarte w niniejszej publikacji stanowig wlasny osgd Deutsche Bank Polska S.A/oséb go
sporzgdzajacych aktualny w dacie publikacji tego dokumentu, ktéry moze ulec zmianie bez koniecznosci publikowania tego faktu.
Wszelkie prognozy sa oparte na zatozeniach dotyczgcych warunkéw rynkowych i nie ma gwarancji, ze ktorykolwiek z
prognozowanych wynikow moze by¢ osiggniety. Historyczne wyniki nie gwarantujg wynikéw 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, Xl Wydziat Gospodarczy KRS pod numerem 0000022493, NIP 676-01-
07-416, REGON 350526107, kapitat zaktadowy 1.744.449.384 zt (optacony w catosci).

Analyst Certification
Poglady i opinie wyrazone w tym raporcie stanowig odzwierciedlenie wiasnego osadu nizej podpisanego analityka, ktéry nie otrzymat,
ani nie otrzyma jakiegokolwiek wynagrodzenia za umieszczenie konkretnej rekomendacji lub pogladu w tym raporcie.

Arkadiusz Krzes$niak



