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W UBIEGLYM TYGODNIU:

W poprzednig niedziele podczas konwencji programowej prezes PiS Jarostaw Kaczynski
zapowiedziat zwiekszenie wyptat w ramach programu 500+ do 800 PLN miesiecznie. Prezes
PiS zapowiedziat réwniez rozszerzenie bezptatnych lekéw na osoby powyzej 65 roku zycia
(obecnie od 75 roku zycia) oraz na dzieci do 18 roku zycia. Obecnie koszty refundacji lekow
dla senioréw wynosza rocznie 830 min PLN rocznie. Po objeciu refundacjg lekéw os6b pow.
65 roku zycia dodatkowy koszt jest szacowany na 900 min PLN rocznie. Koszt refundaciji
lekdw dla dzieci jest szacowany na 216 min PLN rocznie. Zwiekszenie kwoty 500+ do 800
PLN zwiegkszy roczne wydatki na ten program o 24,1 mid PLN do 64,3 mid PLN. taczny koszt
proponowanych zmian wyniesie 25,2 mid PLN czyli 0,7% PKB w 2024r.

Wedtug pierwszego szacunku GUS, nominalny PKB w 2022r. wyniost 3078,3 mid PLN.
Realny wzrost PKB w 1 kw., wedtug wstepnych danych GUS, wyniést 3,9% kw/kw oraz -
0,2% r/r. Dane o PKB byly znacznie lepsze od konsensusu rynkowego (0,8% kw/kw oraz -
0,9% r/r) i potwierdzajg, ze gospodarka Polski unikneta technicznej recesji w 1 kw. z duzym
marginesem bezpieczenstwa.

Inflacja w kwietniu zostata potwierdzona w wysokosci 0,7% m/m i 14,7% r/r. Ceny zywnosci
wzrosty 0 0,5% m/mi 19,7% r/r (dodajgc 0,14 pkt. proc. do inflacji miesiecznej), ceny odziezy
i obuwia wzrosty o0 3,3% m/mi 8,1% r/r (dodajac 0,13 pp. do inflacji m/m), ceny transportu
wzrosty 0 0,8% m/m i 4,6% r/r (dodajac 0,08 pp.), ceny pozostatych towardw i ustug (w tym
sprzedawanych przez Internet) wzrosty o 1,1% m/m oraz 13,5% r/r (dodajac 0,06 pp.) a ceny
ustug rekreacji i kultury oraz w restauracjach i hotelach wzrosty odpowiednio o 0,8% m/m i
14,9% r/r oraz 1,0% m/m i 16,2% r/r dodajgc po 0,05 pp. do inflacji m/m. Obecnie gtéwnym
zrodtem inflacji jest wzrost cen zywnosci oraz odziezy i obuwia oraz paliw. Wzrastajg ceny
ustug sezonowych (rekreacja, hotele i gastronomia) oraz widac¢ efekty wtérne w kategorii inne
towary i ustugi.

Inflacja bazowa (po wytgczeniu cen zywnosci i energii) w kwietniu wyniosta 1,2% m/m oraz
12,2% rir. Inflacja bazowa spadta z 12,3% r/r w marcu, co sugeruje, ze szczyt inflacji bazowej
wystapit pod koniec | kw. Inflacja bazowa - po wytgczeniu cen administrowanych - w kwietniu
spadta do 14,0% r/r z 15,7% r/r w marcu a inflacja bazowa - po wytaczeniu cen najbardziej
zmiennych — spadta do 15,3% r/r w kwietniu z 16,0% r/r w marcu. Zaréwno spadek inflacji
konsumenta do 14,7% r/r w kwietniu z 16,1% r/r w marcu, jak i umiarkowana sita efektow
drugiej rundy widocznych we wzroscie cen ustug, w pofgczeniu z aprecjacjg zitotego,
pozwalajg sadzi¢, ze inflacja bedzie zmierza¢ do poziomu jednocyfrowego w IV kw. br.

W marcu na rachunku obrotow biezgcych wystapita nadwyzka w wysokosci 1643 min EUR
po nadwyzce 2586 min EUR w lutym. W marcu eksport wzrost o 15,5% r/r do 30,0 mid EUR
a import spadt o 3,0% r/r do 29,4 mild EUR. W marcu saldo ustug byto dodatnie i wyniosto
3129 min EUR, saldo dochoddéw pierwotnych byto ujemne (-2450 min EUR) a saldo
dochoddéw wtérnych wyniosto 356 min EUR.

Wykres 1. Stopa bezrobocia
rejestrowanego

20 1
15 -

10 -

Zrédio:

Inflacja r/r

Wykres 2. Obroty biezgce

(min EUR)
B Obroty biezgce (min EUR)
4000 -
3000 -
2000
1000 -
0 4
-1000
-2000 -
-3000 |
-4000 -
-5000
8 8 © B8 & & & ©°
& S & & 8 N 8 &
Zrédto: NBP,

Wykres 3. Bilans handlowy
(min EUR)

3000 -
2000 -
1000 -

-1000 -
-2000 -
-3000 -
-4000 -
-5000 -

ST0C

Bilans handlowy (min EUR)

N
o
[y
(0]

£L1T0C
8T0C
6T0¢C
0zoc
xdor4
fador4
€20¢

Zrédto: NBP




22 maja 2023
Polska: Komentarz tygodniowy /

GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

Data godzina  wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
22-maj 10:00 Ceny producenta (kwi) -0,2% (7,2%) -0,7% (6,8%) -0,2% (7,3%)
22-maj 10:00 Produkcja przemystowa (kwi) -12,5% (-3,8%) -14,8% (-6,4%) -12,4% (-4,3%)
22-maj 10:00 Przecietne wynagrodzenie (kwi) -0,5% (12,7%) -1,0% (12,1%) -1,0% (12,1%)
22-maj 10:00 Przecietne zatrudnienie (kwi) 0,0% (0,3%) 0,1% (0,4%) -0,1% (0,3%)
23-maj 10:00 Produkcja budowlana (kwi) (3,0%) (2,0%)
23-maj 10:00 Sprzedaz detaliczna, realna (kwi) -0,5% (-10,9%) 0,2% (-8,2%)
23-maj 10:00 Sprzedaz detaliczna, nominalna (kwi) 1,2% (3,8%) (2,4%)
24-maj 10:00 Zaufanie konsumentéw (maj) 31,5 30,8
24-maj 14:00 Podaz pienigdza, M3 (kwi) 0,2% (6,5%) 0,5% (6,6%)
25-maj 10:00 Stopa bezrobocia (kwi) 5,3% 5,3%
25-maj 10:00 Stopa bezrobocia (1 kw) 3,0% 3,0%

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 6,95 345 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 3,972 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 3,913 4,500 5,009 1,150 6,00 6,10 6,15 3,60 4,10 8,5 5,30
sty-24 4,495 3,902 4,486 5,002 1,152 6,00 6,10 6,05 3,60 3,85 7,8 5,30
lut-24 4,490 3,887 4,477 4,984 1,155 575 6,00 5,85 3,60 3,85 7,7 5,30
mar-24 4,490 3,877 4,472 4,975 1,158 5,75 5,90 5,60 3,60 3,85 7,3 5,30
kwi-24 4,490 3,874 4,472 4,970 1,159 5,50 5,60 5,60 3,60 3,85 7,2 5,30

* - wedfug mapy drogowej opublikowanej przez UKNF odejscie od WIBOR ma nastqpic¢ w 2025r.
** _ lub nastepca

Uwaga: W zwiqgzku 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 zwiqzku ze zwiekszong zmiennosciq rynkowq i zmianami w polityce monetarnej i fiskalnej prognozy obarczone sg
znacznie wiekszq niz zazwyczaj niepewnoscig.

Zrédto: Deutsche Bank Polska S.A.
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Zatgcznik 1

Wyltgczenie 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$¢ nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny, zaproszenia
do sktadania ofert ani rekomendacji do zawarcia transakcji. Niniejsza publikacja nie moze by¢ traktowana jako doradztwo ani tez nie
petni jakichkolwiek funkcji doradztwa. Wszelkie informacje wykorzystane w niniejszej publikacji zostaly pozyskane ze zrédet ogdinie
dostepnych, uznanych powszechnie za rzetelne. Deutsche Bank Polska S.A. dotozyt nalezytej starannosci w celu zweryfikowania i
zaktualizowania informacji zamieszczonych powyzej, jednak w zadnym przypadku nie ponosi odpowiedzialno$ci 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 publikaciji.

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
sposoéb 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 wiasny 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 sg oparte na zatozeniach dotyczgcych warunkéw rynkowych i nie ma gwarancji, ze ktérykolwiek z
prognozowanych wynikdw moze byc¢ osiggniety. Historyczne wyniki nie gwarantujg wynikow 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 1.959.649.384 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



