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W UBIEGLYM TYGODNIU:

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian z gtéwng stopg referencyjng w
wysokosci 6,75%. W komunikacie po posiedzeniu Rada podkreslita, ze wzrost gospodarczy w otoczeniu
polskiej gospodarki bedzie w br. niski. RPP podkreslita, ze inflacja na $wiecie sie obniza, ale w
wiekszosci gospodarek jest nadal wysoka, ze wzgledu na wtérne efekty wczesniejszych szokéw
podazowych, a takze czynniki popytowe i rosngce koszty pracy. RPP dodata, ze spadek cen surowcow
oraz ustgpienie napie¢ w globalnych tancuchach dostaw ogranicza presje cenowa. RPP wskazata na
ograniczenie aktywnosci gospodarczej w Polsce: spadek PKB, sprzedazy detalicznej i produkcji
przemystowej. RPP wskazata na spadek inflacji konsumenta spowodowany przede wszystkim spadkiem
dynamiki cen energii — Rada podkreslita tez, ze inflacja bazowa za maj istotnie spadia. RPP stwierdzita,
ze spadek inflacji spowalniany jest przez efekty drugiej rundy, powodujgce przenoszenie wczesniejszego
impulsu inflacyjnego na ceny débr i ustug, pomimo ostabionej dynamiki popytu. RPP spodziewa sie, ze
stabnigcie zewnetrznych szokéw podazowych wraz z nizszg dynamikg aktywnosci gospodarczej ( i
istotnym obnizeniem dynamiki kredytu), bedzie dziata¢ w kierunku obnizenia inflacji w kolejnych
kwartatach. RPP powtdrzyta, ze powrot inflacji do celu bedzie stopniowy, a umocnienie ziotego bedzie
sprzyja¢ szybszemu spadkowi inflacji. RPP powtoérzyta, ze dalsze jej decyzje beda zaleze¢ od
naptywajgcych danych dotyczacych perspektyw inflacji i wzrostu gospodarczego. Na konferencji
prasowej, prezes NBP prof. Adam Glapinski stwierdzit, ze RPP formalnie nie zakonczyta cyklu podwyzek
stép i nadal jest gotowa podniesc stopy procentowe w przypadku negatywnego szoku zewnetrznego,
ale jesli inflacja spadnie ponizej 10%, i bedzie pewne, ze w nastepnych kwartatach inflacja bedzie takze
spada¢, to pojawi sie mozliwos¢ obnizki stop. Zdaniem prezesa NBP taka sytuacja moze nastgpi¢ we
wrzes$niu. Jego zdaniem marcowa projekcja NBP w pehni realizuje sie, a w kolejnych miesigcach inflacja
bedzie szybko spada¢. Dodat, ze procesy dezinflacyjne sa wspierane przez umocnienie ztotego, ktére,
w jego ocenie, jest zgodne z fundamentami gospodarki. W ocenie prezesa NBP dotychczasowe
propozycje przedwyborcze, niezaleznie od opcji politycznej miatyby pewne dziatanie proinflacyjne, ale
w jego ocenie niewielkie i nie zmieniajg istotnie $ciezki spadku inflacji.

Rada Ministréw przyjeta projekt nowelizacji ustawy budzetowej na 2023r. Wedtug projektu nowelizaciji
dochody budzetowe ogdétem majg zmniejszy¢ sie o 3,2 mid PLN do 601,4 mld PLN a wydatki ogétem
maja wzrosng¢ o 20,8 mld PLN, co oznacza wzrost deficytu o 24,0 mid PLN do 92,0 mld PLN. Wedtug
projektu nowelizacji dochody podatkowe w 2023 roku wyniosg 536,8 mid PLN, o 8,5 mid PLN mniej niz
zaktadano w ustawie na 2023 rok. W nowelizacji wptywy z VAT sa zaktadane w wysokosci 272,9 mid
PLN wobec 286,3 mld PLN w budzecie na 2023r, wptywy z akcyzy majg zmniejszyc¢ sie do 83,8 mid PLN
z 88,6 mid PLN, wptywy z CIT majg wzrosngé¢ do 77,6 mid PLN z 73,6 mid PLN, wplywy z PIT wg
nowelizacji wyniosg 83,6 mld PLN wobec 78,4 mld PLN. Wzrost wydatkow budzetowych wynika gtownie
ze zwiekszenia transferow do samorzadéw (o 14,1 mid PLN), doptat dla rolnikéw oraz podwyzek
wynagrodzen dla nauczycieli (0 667 min PLN). Potrzeby pozyczkowe netto majg wzrosng¢ do 150,6
mid PLN z 110,5 mild PLN, z czego finansowanie krajowe ma wzrosng¢ do 126 mid PLN (z 83,5 mid
PLN) a finansowanie zagraniczne ma zmniejszy¢ sie do 24,6 mld PLN (z 27,0 mid PLN).
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Wykres 2. Stopa referencyjna
NBP i inflacja
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Zrédio: NBP, GUS, DB Polska S.A.

Wykres 3. Deficyt budzetowy
(nominalny i % PKB)
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

Data godzina  wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
13-cze 14:00 Obroty biezace (kwi) 1520 min EUR 1595 min EUR
13-cze 14:00 Bilans handlowy (kwi) 1340 min EUR 1385 min EUR
15-cze 9:30 Wyrok TSUE w/s wynagrodzenia za

korzystanie z kapitatu po uniewaznieniu

umowy kredytowej w CHF (C520/21)
15-cze 10:00 Inflacja (kwi) 0,0% (13,0%) 0,0% (13,0%)
16-cze 10:00 Inflacja bazowa (kwi) 0,3% (11,4%) 0,4% (11,5%)

Zrédto: prognozy Deutsche Bank, Bloomberg Finance LP

Prognozy kurséw walutowych oraz stéop procentowych

Rentownos¢é
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-23 4,438 4,117 4,552 5,183 1,078 6,75 6,90 6,95 3,60 5,55 12,2 5,90
lip-23 4,440 4,080 4,534 5,151 1,088 6,75 6,90 6,90 3,60 5,50 11,9 5,80
sie-23 4,442 4,043 4,517 5,119 1,099 6,75 6,90 6,80 3,60 5,25 11,2 5,70
wrz-23 4,444 4,007 4,500 5,087 1,109 6,75 6,85 6,75 3,60 5,00 10,2 5,55
paz-23 4,446 3,972 4,483 5,056 1,119 6,50 6,85 6,25 3,60 4,85 8,7 5,40
lis-23 4,448 3,937 4,467 5,026 1,130 6,50 6,60 6,25 3,60 4,60 8,2 5,30
gru-23 4,450 3,904 4,450 4,996 1,140 6,25 6,10 6,15 3,60 4,60 8,2 5,30
sty-24 4,445 3,859 4,436 4,947 1,152 6,25 6,10 6,05 3,60 4,35 72 5,30
lut-24 4,440 3,844 4,427 4,928 1,155 6,00 6,00 585 3,60 4,35 6,8 5,30
mar-24 4,437 3,832 4,419 4,916 1,158 575 5,90 560 3,60 4,35 6,5 5,30
kwi-24 4,435 3,827 4,417 4,909 1,159 5,50 5,60 560 3,60 4,35 6,1 5,30
maj-24 4,430 3,822 4,412 4,904 1,159 5,50 5,35 550 350 4,20 59 5,30

* - wedtug mapy drogowej opublikowanej przez UKNF odejscie od WIBOR ma nastgpic¢ 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.

Zrédto: Deutsche Bank Polska S.A.



12 czerwca 2023
Polska: Komentarz tygodniowy /

Zatgcznik 1

Wytgczenie odpowiedzialnosci

Dodatkowe informacje sg dostepne na zyczenie

Deutsche Bank Polska S.A. o$wiadcza, ze dane zawarte w niniejszej publikacji majg charakter wytacznie informacyjny, a
przedstawiona w niej tres¢ nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny, zaproszenia
do sktadania ofert ani rekomendaciji do zawarcia transakgcji. Niniejsza publikacja nie moze by¢ traktowana jako doradztwo ani tez nie
petni jakichkolwiek funkcji doradztwa. Wszelkie informacje wykorzystane w niniejszej publikacji zostaty pozyskane ze zrédet ogdinie
dostepnych, uznanych powszechnie za rzetelne. Deutsche Bank Polska S.A. dotozyt nalezytej starannosci w celu zweryfikowania i
zaktualizowania informacji zamieszczonych powyzej, jednak w zadnym przypadku nie ponosi odpowiedzialnosci za ich doktadnos$¢
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 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 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 1.959.649.384 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



