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Polska: Komentarz tygodniowy

W UBIEGLYM TYGODNIU:

Sprzedaz detaliczna w lutym w cenach statych spadfa o 6,0% m/m oraz spadta o 0,5%
r/r. W lutym spadta sprzedaz zywnosci 0 2,2% r/r, paliw o 3,0% r/r, pozostatych towaréw
(w tym przez Internet) o 8,7% r/r, natomiast wzrosta sprzedaz lekéw i kosmetykéw o
7,4% r/r, odziezy i obuwia o0 6,0% r/r, mebli, RTV i AGD o0 5,8% r/ oraz samochodéw i
czesci o0 5,1% r/r. W cenach biezacych sprzedaz detaliczna wzrosta o 0,6% r/r oraz
spadla o 6,0% m/m.

Podaz pienigdza M3 w lutym wzrosta o 1,1% m/m i wzrosta 0 9,1% r/r.
Stopa bezrobocia rejestrowanego w lutym pozostata bez zmian w wysokosci 5,4%.

Prezes NBP prof. Adam Glapinski powtérzyl, ze uporczywa inflacja, znajdujgca sie
obecnie znacznie powyzej celu inflacyjnego NBP, powoduje, ze nie ma podstaw do
obnizki stép procentowych a inflacja spadnie do celu inflacyjnego 2,5% dopiero w 2027
r. Dodat, Ze jest to odlegty horyzont i jest wiele czynnikéw niepewno$ci, wtaczajgc w to
silny wzrost wynagrodzen, luzng polityke fiskalng oraz czynniki geopolityczne. Dodat, ze
wprowadzenie systemu handlu emisjami ETS 2 w 2027 r., zwiekszy ceny paliw i
ogrzewania domoéw i ponownie zwiekszy inflacje, a zadaniem NBP jest trwaty powr6t
inflacji do celu.

Gabriela Mastowska z RPP stwierdzita, ze obnizki stop procentowych, ktére nie utrwalg
inflacji, bedg mozliwe dopiero pod koniec 2025 r. Jej zdaniem, obnizka stop powinna
by¢ poczagtkiem diuzszej serii obnizek. Po stronie czynnikéw utrudniajgcych decyzje o
obnizce stép wymienita wysoki poziom biezacej inflacji, podwyzszong i uporczywg
inflacje bazowa, wysoka dynamike wynagrodzen, luzng polityke fiskalng, ktora w jej
ocenie dziata wyraznie proinflacyjnie, wzrost cen energii, ustug i akcyzy na alkohol i
wyroby tytoniowe oraz wzrost optat za emisje CO2. Po stronie czynnikéw dziatajgcych
w kierunku obnizki stop wymienita spadek inflacji bazowej w lutym, niska inflacje w
otoczeniu gospodarki Polski, spadek cen surowcow energetycznych, stabnaca
dynamike wynagrodzen oraz umocnienie ztotego.

lwona Duda z RPP powiedziata, ze lipcowa projekcja NBP bedzie kluczowa dla decyzji
0 obnizce stop. W jej ocenie obnizki stop powinny byé ostrozne a RPP powinna
zobaczy¢ wyrazny trend spadkowy inflacji przed decyzjg o obnizce stop procentowych.

Prof. Ireneusz Dabrowski z RPP stwierdzit, ze prawdopodobienstwo utrzymania stop w
tym roku jest réwne prawdopodobienstwu obnizki stop. Dodat, ze w projekcji NBP
niepokoi go lekki wzrost inflacji na poczatku 2027 zanim inflacja spadnie do celu pod
koniec 2027 r. Podkreslit, ze obnizka stop w Il kw. br. bedzie mozliwa, jesli lipcowa
projekcja pokaze szybszy spadek inflacji i brak odbicia cen na poczatku 2027 r.

Wykres 1. Sprzedaz detaliczna
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Wykres 2. Podaz pienigdza M3
(dynamika r/r)
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

/

Data godzina  wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
31-mar 10:00 Inflacja (mar, wst.) 0,2% (5,0%) 0,1% (4,9%) 0,3% (5,1%)
1-kwi 9:00 PMI przemyst (mar) 51,2 51,1
2-kwi Decyzja RPP 5,75% 5,75%
3-kwi 15:00 Konferencja prasowa prezesa NBP
4-kwi 14:00 Opis dyskusji na posiedzeniu RPP
Zrédto: prognozy Deutsche Bank, Bloomberg Finance LP
Prognozy kurséw walutowych oraz stép procentowych
Fed Rentownosé
Stopa WIBOR WIBOR EURIBOR Funds Inflacja 10L obligacji
EUR/PLN USD/PLN CHF/PLN GBP/PLN EUR/USD referencyjna  3M* 6M* 3M (mid) (Polska) skarbowych
(koniec okresu)
mar-25 4,186 3,870 4,390 5,004 1,082 5,75 5,84 5,76 2,34 4,375 4,9 5,74
kwi-25 4,200 3,889 4,403 5,017 1,080 5,75 5,80 5,60 2,09 4,375 4,0 5,70
maj-25 4,225 3,912 4,410 5,047 1,080 5,75 5,65 5,45 2,09 4,375 4,3 5,55
cze-25 4,250 3,935 4,427 5,076 1,080 5,75 5,50 5,40 1,84 4,375 4,4 5,45
lip-25 4,254 3,927 4,416 5,072 1,083 5,50 5,40 535 1,84 4,375 3,5 5,35
sie-25 4,258 3,919 4,405 5,068 1,087 5,50 5,30 5,35 1,84 4,375 3,4 5,25
wrz-25 4,263 3,911 4,394 5,064 1,090 5,25 5,30 5,35 1,59 4,375 3,7 5,15
paz-25 4,267 3,902 4,384 5,060 1,093 5,25 5,30 535 1,59 4,375 3,9 5,05
lis-25 4,271 3,894 4,373 5,056 1,097 5,25 5,30 5,35 1,59 4,375 3,6 4,90
gru-25 4,275 3,886 4,362 5,052 1,100 5,25 5,30 5,30 1,59 4,375 3,9 4,75
sty-26 4,260 3,873 4,347 5,035 1,100 5,25 5,18 515 1,50 4,375 4,0 4,70
lut-26 4,250 3,864 4,337 5,023 1,100 5,00 4,90 4,85 1,50 4,375 3,9 4,70

* - wedfug mapy drogowej opublikowanej przez UKNF odejscie od WIBOR ma nastgpi¢ w 2027 r.

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.

Zrédto: Deutsche Bank Polska S.A.



31 marca 2025
Polska: Komentarz tygodniowy /

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

Transakcje lub produkty tu wymienione moga 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
sposoéb niezalezny ocenié¢ ryzyko ekonomiczne transakcji i czy jest w stanie je podjac¢, 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/os6b go
sporzadzajacych aktualny w dacie publikacji tego dokumentu, ktéry moze ulec zmianie bez koniecznosci publikowania tego faktu.
Wszelkie prognozy sag 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. o$wiadcza, 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 2.368.849.384 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



