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W UBIEGLYM TYGODNIU:

Wedtug wstepnych danych stopa bezrobocia rejestrowanego spadfa do 5,3% w kwietniu z
5,4% w marcu. Na koniec kwietnia liczba zarejestrowanych bezrobotnych wyniosta 823,7
tys., co oznacza spadek o 23,1 tys. w poréwnaniu do marca. Spadek bezrobocia w kwietniu
wynika przede wszystkim ze wzrostu zatrudnienia w ustugach, w tym sezonowego wzrostu
zatrudnienia w hotelarstwie i gastronomii.

RPP, zgodnie z oczekiwaniami, utrzymata stopy procentowe bez zmian z gtéwng stopg
referencyjng w wysokosci 6,75%. W komunikacie po posiedzeniu Rada podkreslita, ze
koniunktura w gospodarce $wiatowej, w tym w strefie pozostaje ostabiona oraz utrzymuje sie
niepewnos¢ dotyczaca aktywnosci gospodarczej na Swiecie, w tym w zwigzku z napieciami
w sektorze bankowym w USA. W Polsce, pomimo spowolnienia aktywnosci gospodarczej,
utrzymuje sie dobra sytuacja na rynku pracy, cho¢ roczny wzrost zatrudnienia wyhamowuje.
RPP podkreslita, ze inflacja w Polsce zmniejsza sie z powodu spadku rocznej dynamiki cen
zywnosci i energii. W ocenie Rady ostabienie koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki
wraz ze spadkiem cen surowcow bedzie zmniejszac¢ inflacje w Polsce, do czego bedzie sie
réwniez przyczyniac¢ ostabienie wzrostu PKB, w tym konsumpgiji, nastepujgce w warunkach
istotnego spadku dynamiki kredytu. RPP dodata, ze spadek inflacji bedzie stopniowy ze
wzgledu na skale i trwato$¢ wczesniejszych szokéw podazowych oraz ze wzgledu na ich
efekty wtérne. RPP powtdrzyta, ze dalsze jej decyzje bedg zaleze¢ od naptywajgcych danych.

Na konferencji prasowej prezes NBP prof. Adam Glapinski stwierdzit, ze Rada jest wcigz w
fazie zaostrzania polityki pienieznej i dodat, ze nie sg prowadzone dyskusje na temat obnizki
stop a RPP jest w trybie wyczekiwania. Jego zdaniem obnizka stép pod koniec roku jest
mozliwa, jesli Sciezka dojscia do celu inflacyjnego bedzie klarowna. Prezes NBP stwierdzit,
ze inflacja bazowa jest w poblizu szczytu albo go juz osiggneta i zacznie spada¢ w
najblizszych miesigcach. W jego ocenie inflacja konsumenta bedzie spada¢ do
jednocyfrowego poziomu w IV kw., a by¢ moze juz we wrzesniu. Dodat, ze ma nadzieje, ze
inflacja spadnie do 7% na koniec roku. Powtorzyt, ze RPP nie celuje w okre$lony poziom
kursu walutowego, ale w jego ocenie dalsze umacnianie sig ztotego moze zmniejszy¢ inflacje
o 1 punkt procentowy. Prezes NBP spodziewa sie, ze w 2 kw. br. pojawi sie realny wzrost
wynagrodzen, ale w ocenie prof. Glapirskiego wynagrodzenia nie powodujg pres;ji inflacyjnej.
W jego ocenie gospodarka Polski nie odczuwa braku zablokowanych funduszy UE. Prezes
NBP poinformowat rowniez, ze NBP zwiekszyt rezerwy ztota o 15 ton do 243 ton.

Na konwencji programowej PiS, prezes Jarostaw Kaczynhski zapowiedziat zwigkszenie wyptat
w ramach programu 500+ do 800PLN w 2024r.

W BIEZACYM TYGODNIU:

Inflacja w kwietniu zostata potwierdzona w wysokos$ci 0,7% m/m i 14,7% r/r.

Wedtug pierwszego szacunku GUS, nominalny PKB w 2022r. wynidst 3078,3 mid PLN.
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

Data godzina  wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
15-maj 10:00 Inflacja (kwi) 0,7% (14,7%) 0,7% (14,7%) 0,7% (14,7%)
15-maj 14:00 Obroty biezgce (mar) 1715 min EUR 2465 min EUR
15-maj 14:00 Bilans handlowy (mar) 1015 min EUR 1401 min EUR
16-maj 10:00 PKB (1 kw, wst.) (-0,5%) 0,8% (-0,9%)
16-maj 14:00 Inflacja bazowa (kwi) 1,2% (12,3%) 1,2% (12,2%)

Zrédto: prognozy Deutsche Bank, Bloomberg Finance LP

Prognozy kurséw walutowych oraz stép procentowych

Rentownos¢
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)
maj-23 4,507 4,146 4,618 5,183 1,087 6,75 6,90 695 3,35 5,35 13,2 5,85
cze-23 4,506 4,096 4,461 5,120 1,100 6,75 6,90 6,90 3,60 5,30 12,2 5,82
lip-23 4,505 4,065 4,468 5,101 1,108 6,75 6,90 6,85 3,60 5,20 11,9 5,80
sie-23 4,504 4,033 4,474 5,082 1,117 6,75 6,90 6,75 3,60 4,90 11,2 5,70
wrz-23 4,503 4,003 4,481 5,063 1,125 6,75 6,85 6,50 3,60 4,45 10,2 5,55
paz-23 4,502 3972 4,487 5,045 1,133 6,50 6,60 6,25 3,60 4,35 8,7 5,40
lis-23 4,501 3,942 4,494 5,027 1,142 6,25 6,35 6,25 3,60 4,10 8,2 5,30
gru-23 4,500 3913 4,500 5,009 1,150 6,00 6,10 6,15 3,60 4,10 85 5,30
sty-24 4,495 3,902 4,486 5,002 1,152 6,00 6,10 6,05 3,60 3,85 78 5,30
lut-24 4,490 3,887 4,477 4,984 1,155 5,75 6,00 585 3,60 3,85 7,7 5,30
mar-24 4,490 3,877 4,472 4,975 1,158 5,75 5,90 560 3,60 3,85 73 5,30
kwi-24 4,490 3,874 4,472 4,970 1,159 5,50 5,60 560 3,60 3,85 72 5,30

* - wedtug mapy drogowej opublikowanej przez UKNF odejscie od WIBOR ma nastgpi¢ w 2025r.
** - 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 rozporzgdzenie (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.
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Zatgcznik 1

Wytgczenie odpowiedzialnosci

Dodatkowe informacje sg dostepne na zyczenie

Deutsche Bank Polska S.A. o$wiadcza, ze dane zawarte w niniejszej publikacji majg charakter wytacznie informacyjny, a
przedstawiona w niej tre$¢ 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 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$¢
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 inwestoréow. Przed podjeciem decyzji zawarcia
transakc;ji lub nabycia produktu Klient powinien, nie opierajac sie wytgcznie na informacjach przekazanych w niniejszej publikacji, w
sposob niezalezny oceni¢ ryzyko ekonomiczne transakcji i czy jest w stanie je podjacé, 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 dotyczacych warunkéw rynkowych i nie ma gwarancji, ze ktérykolwiek 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 zt (optacony w catosSci).

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



