Deutsche Bank Polska S.A.

Polska

Komentarz makro-
ekonomiczny

Data
20 czerwca 2022 r.

Arkadiusz Krzesniak
Gtowny Ekonomista
(+48) 22 579 9105
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W UBIEGLYM TYGODNIU:

W kwietniu deficyt obrotéw biezgcych wynidst -3924 min EUR w poréwnaniu do -2972 min EUR w
marcu a deficyt handlowy zmniejszyt sie do -2466 min EUR w kwietniu z -3253 min EUR w marcu.

Inflacja bazowa (z wytgczeniem cen energii i paliw) w maju wzrosta o 1,0% m/m i 8,5% r/r.

Rzad przyjat projekt zmian w ustawie o finansach publicznych, wprowadzajgcy indeksowanie
wydatkéw publicznych inflacjg. We wzorze na limit wydatkéw publicznych, cel inflacyjny NBP, ktérego
iloczyn ze $rednim realnym wzrostem PKB z ostatnich 8-lat, tworzyt kotwice wydatkowa, ma zostac
zastgpiony prognoza budzetows inflacji (uaktualniang do danych rzeczywistych ex-post). Tak zmieniona
stabilizujgca reguta wydatkowa, z licznymi wylgczeniami, traci swdj charakter antycykliczny
(stabilizujgey) , i zamiast tego wprowadza mechanizm indeksacyjny do inflacji konsumenta, zachowujac
zaleznos$¢ wydatkow od realnego wzrostu PKB.

Rzad przyjat zalozenia budzetowe na 2023r : inflacja $rednioroczna 7,8% (wobec 9,1% w 2022r.),
realny wzrost PKB 3,2% (wobec 3,9% w 2022r.), przecietny nominalny wzrost wynagrodzen w
gospodarce narodowej 9,6% (wobec 10,2% w 2022r.), spadek zatrudnienia w gospodarce narodowej o
0,1% (wobec wzrostu 0 1,2% w 2022r.), stopa bezrobocia rejestrowanego 5,1% na koniec 2022r. i 2023r.
Wedlug zatozen wynagrodzenie w sektorze publicznym majg wzrosngé o 9,8% w 2023r.

Szwajcarski Bank Narodowy (SNB) nieoczekiwanie podniost gtéwng stope procentowg o 50 pb. do -
0,25% oraz ogtosit zmiane rezymu polityki pienigznej, ktéra bedzie dopuszczac obustronne interwencje
walutowe (dotychczas SNB interweniowat na rynku walutowym, gdy CHF byt zbyt mocny, teraz moze
réwniez interweniowad, jesli CHF bedzie zbyt staby). Decyzja SNB byta zaskoczeniem dla rynku, ktéry
spodziewat sie podniesienia stop procentowych dopiero w kolejnych miesigcach, zaskoczeniem byta
réwniez skala podwyzki — uczestnicy rynku spodziewali sie, ze cykl zaciesniania polityki pienieznej
rozpocznie sig¢ od podwyzki o 25pb. Zmiana rezimu w polityce pienigznej oznacza, ze SNB bedzie sie
koncentrowat na (1) utrzymywaniu silnego kursu CHF oraz na (2) szybkim podnoszeniu stop
procentowych aby zmniejszy¢ ryzyko importowania wysokiej inflacji oraz aby przeciwdziata¢ wzrostowi
cen konsumenta i producenta. SNB, po zmianie rezimu polityki pienieznej, bedzie miat otwartg droge do
podnoszenia stép w szybszym tempie niz EBC. Dla kredytobiorcow w CHF w Polsce bedzie to oznaczac
(1) utrzymywanie sie wysokiego kursu CHF wobec PLN oraz (2) szybki wzrost stop procentowych w

CHF do dodatniego poziomu.

Inflacja za maj zostata potwierdzona w wysokosci 1,7% m/m oraz 13,9% r/r. W maju gtéwne czynniki
podnoszgce ceny konsumenta to (1) wzrost optat za mieszkanie i nosniki energii 0 2,5% m/m oraz 22,0%
r/r — dodat 0,50 pkt. proc. do inflacji miesiecznej, (2) wzrost cen zywnosci 0 1,7% m/m oraz 13,5% r/r -
dodat 0,35 pkt. proc. do inflacji miesiecznej, (3) wzrost cen transportu o 3,4% m/m oraz 25,8% r/r - dodat
0,35 pkt. proc. do inflacji miesiecznej, (4) wzrost cen w restauracjach i hotelach o 2,4% m/m oraz 15,7%
r/r - dodat 0,11 pkt. proc. do inflacji miesiecznej. Wysoki wzrost cen energii i paliw bedzie powodowat
efekty drugiej rundy objawiajgce sie najsilniej w cenach ustug rynkowych, natomiast wzrost cen zywnosci

oraz wzrost cen optat za mieszkanie bedzie powodowat ograniczenie konsumpciji débr niekoniecznych.
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| Wykres 3. EUR/CHF i CHF/PLN
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

Data godzina  wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
21-cze 10:00 Przecietne wynagrodzenie (maj) (14,8%) -2,4% (14,9%)
21-cze 10:00 Przecietne zatrudnienie (maj) (2,6%) 0,1% (2,6%)
21-cze 10:00 Produkcja przemystowa (maj) (16,2%) 2,5% (16,7%)
21-cze 10:00 Ceny producenta (maj) (24,3%) 2,0% (24,6%)
22-cze 10:00 Produkcja budowlana (maj) (7,9%) (8,3%)
22-cze 10:00 Sprzedaz detaliczna, ceny state (maj) (8,5%) -1,9% (8,8%)
22-cze 10:00 Sprzedaz detaliczna, ceny biez. (maj) (24,0%) (23,3%)
23-cze 10:00 Zaufanie konsumentéw (cze) -38,7 38,4
23-cze 14:00 Podaz pienigdza M3 (maj) (8,1%) 0,6% (8,2%)
24-cze 10:00 Stopa bezrobocia (maj) 5,1% 5,1%

Zrédto: prognozy Deutsche Bank, Bloomberg Finance LP

Prognozy kurséw walutowych oraz stéop 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 4,650 4,420 4,581 5,421 1,052 6,00 7,20 7,50 -0,19 2,55 14,9 7,85
lip-22 4,625 4,383 4,568 5,422 1,055 6,75 7,58 7,88 -0,11 3,05 15,6 7,95
sie-22 4,600 4,345 4,554 5,422 1,059 6,75 7,95 8,25 -0,03 3,25 15,9 8,00
wrz-22 4,575 4,308 4,541 5,421 1,062 7,50 7,95 8,25 0,05 3,55 15,4 7,90
paz-22 4,550 4,272 4,527 5,420 1,065 7,50 7,95 825 0,22 3,80 14,8 7,80
lis-22 4,525 4,235 4,514 5,419 1,068 7,50 7,95 8,25 0,39 4,05 14,1 7,75
gru-22 4,500 4,091 4,500 5,277 1,100 7,50 7,95 8,25 0,55 4,05 13,6 7,70
sty-23 4,499 4,075 4,492 5,267 1,104 7,50 0,70 4,30 13,1 7,60
lut-23 4,498 4,059 4,483 5,256 1,108 7,50 0,85 4,30 14,0 7,55
mar-23 4,498 4,043 4,475 5,245 1,113 7,50 1,00 4,30 11,5 7,55
kwi-23 4,497 4,027 4,467 5,235 1,117 7,50 1,17 4,30 10,3 7,50
maj-23 4,496 4,011 4,459 5,225 1,121 7,50 1,34 4,30 9,1 7,50

* - premier Mateusz Morawiecki zasygnalizowat intencje wygaszenia WIBOR z koricem br. ale nie znane sq szczegdly techniczne,
nie wystqgpito tez zadne wydarzenie regulacyjne, ktére zainicjowatfoby odejscie od WIBOR.

** _ lub nastepca

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 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 rozporzqgdzenie (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$wiadcza, ze dane zawarte w niniejszej publikacji majg charakter wytacznie informacyjny, a
przedstawiona w niej tres¢ nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny, zaproszenia
do sktadania ofert ani rekomendaciji do zawarcia transakgcji. Niniejsza publikacja nie moze by¢ traktowana jako doradztwo ani tez nie
petni jakichkolwiek funkcji doradztwa. Wszelkie informacje wykorzystane w niniejszej publikacji zostaly pozyskane ze zrédet ogdinie
dostepnych, uznanych powszechnie za rzetelne. Deutsche Bank Polska S.A. dotozyt nalezytej starannosci w celu zweryfikowania i
zaktualizowania informacji zamieszczonych powyzej, jednak w zadnym przypadku nie ponosi odpowiedzialnosci za ich doktadnos$¢
ani kompletnos¢ jak rowniez za jakgkolwiek szkode jaka Klient lub osoby trzecie mogg ponies¢ w wyniku decyzji podjetych w oparciu
o informacje zawarte w niniejszej publikacji.

Transakcje lub produkty tu wymienione mogg nie by¢ adekwatne dla wszystkich inwestorow. Przed podjeciem decyzji zawarcia
transakc;ji lub nabycia produktu Klient powinien, nie opierajac sie wytgcznie na informacjach przekazanych w niniejszej publikacji, w
sposob niezalezny ocenié¢ ryzyko ekonomiczne transakcji 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 rowniez oceni¢ charakterystyke rynku.
Zalozenia, symulacje i opinie zawarte w niniejszej publikacji stanowig wiasny osgd Deutsche Bank Polska S.A/oséb go
sporzadzajacych 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 ktoérykolwiek 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 sposéb, a w szczegélnosci 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, Xl 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 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



