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W UBIEGLYM TYGODNIU:

Inflacja konsumenta wg wstepnego szacunku GUS wyniosta w marcu 0,1% m/m oraz 4,9% rir.
W marcu br. ceny zywnosci i napojéw bezalkoholowych wzrosty 0 0,3% m/m oraz zwigkszyly sie
6,7% r/r, ceny nos$nikéw energii spadty o 0,1% m/m i byty wyzsze o 13,3% r/r a ceny paliw spadty
0 2,0% m/m i spadty o 4,7% r/r. Silny roczny wzrost cen zywnosci oraz wysokie ceny energii sg
obecnie czynnikami ograniczajgcymi dochdd do dyspozycji gospodarstw domowych. Wedtug
naszych szacunkéw inflacja bazowa w marcu wyniosta 0,2% m/m oraz 3,3% r/r. Dane o inflacji i
inflacji bazowej zwigkszajg prawdopodobienstwo obnizek stép w br.

Indeks PMI w przemysle marginalnie wzrést do 50,7 pkt. w marcu z 50,6 pkt. w lutym, utrzymujac
sie w obszarze ekspansji. Sub-indeksy produkcji i nowych zaméwienr wzrosty w najszybszym
tempie od lutego 2022 r., poziom zapaséw wzrastat, natomiast spadto zatrudnienie. W marcu popyt
na wyroby przemystu wzrdst, wspierany przez nowe zamowienia eksportowe, ze wzgledu na
wzrost popytu w krajach UE. Oczekiwania dotyczace produkcji w horyzoncie 12-miesiecy byty
najlepsze od czerwca 2021 r. Koszty produkcji wzrosty wraz ze wzrostem cen wyrobdw gotowych.
Wedtug wstepnych danych GUS, w 2024 r. deficyt sektora rzadowego i samorzgdowego
wyniost -6,6% PKB wobec -5,3% PKB w 2023 r. Dtug sektora rzagdowego i samorzagdowego w
2024 r. wyniost 55,3% PKB wobec 49,5% PKB w 2023 r.

Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, nie zmienita stop procentowych,
pozostawiajac gtéwng stope referencyjng w wysokosci 5,75%. W komunikacie po posiedzeniu
RPP ocenita, ze dynamika PKB w | kw. 2025 r. byta prawdopodobnie nizsza od tej w IV kw. 2024
r. RPP podkreslita, ze wzrost wynagrodzen spowalnia, cho¢ nadal jest wysoki. RPP szacuje, ze
obnizyta sie inflacja bazowa, po tym, jak inflacja konsumenta wyniosta 4,9% w | kw. br. RPP
wskazata, ze w najblizszych miesigcach inflacja pozoOstanie powyzej celu, do czego przyczyniajg
sie wzrosty cen regulowanych a w |l pofowie roku, zgodnie z obecnym stanem prawnym, wzrosng
regulowane ceny energii. RPP dodata, ze nizsza od oczekiwan inflacja w | kw. br. sygnalizuje, ze
w kolejnych kwartatach inflacja bedzie réwniez nizsza od oczekiwan. Jako zrédta niepewnosci dla
inflacji RPP podata wptyw inflacji na oczekiwania inflacyjne i ptace, w warunkach rosngcego popytu
i niskiego bezrobocia, polityke fiskalng i regulacyjng oraz wptyw zmian polityki handlowej gtéwnych
gospodarek na inflacie na $wiecie. RPP powtérzyta, ze bedzie dziata¢ na podstawie
naptywajgcych danych dotyczgcych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej.

Na konferencji prasowej prezes NBP prof. Adam Glapinski poinformowat, Ze po nizszych danych
o inflacji w | kw. br. RPP zmienita nastawienie i ze obecnie wiekszos¢ cztonkéw Rady jest sktonna
do obnizania stop procentowych. Prezes Glapinski stwierdzit, ze obnizka stop moze nastgpi¢ w
maju, czerwcu lub lipcu. Dodat, ze projekcja lipcowa dostarczy nowych danych do analizy, ale jesli
korzystne dla inflacji dane pojawig sie wcze$niej, RPP moze dostosowa¢ poziom stop
procentowych. W jego ocenie wtasciwe bytoby jednorazowe dostosowanie stop procentowych,
raczej niz seria obnizek, ale dodat, ze w korzystnym scenariuszu sg mozliwe dwie obnizki stép po
50 pb. w tym roku, a stopa referencyjna w tym scenariuszu mogtaby spas¢ docelowo do 3,50% w
przysztym roku. Konferencja prezesa NBP miata silny wptyw na rynek. Silnie spadty oczekiwania
przysztego poziomu stop procentowych odzwierciedlone w nizszych stopach kontraktow FRA,
rentownosci polskich obligacji skarbowych spadty a ztoty ostabit sie wobec CHF, EUR i USD.
Rynki finansowe sg pod bardzo silnym wptywem nowych cet ogtoszonych przez administracje
Donalda Trumpa: silnie spadajg indeksy akcji w USA, Europie i Chinach, wzrasta awersja do
ryzyka, co umacnia CHF | JPY a ostabia USD, oraz ostabia waluty regionu CEE, w tym PLN, spada
rentownos$¢ obligacji i wzrastajg oczekiwania obnizek stép w USA i strefie euro. Jesli wzrost cet
ostabi wzrost PKB w strefie euro o 0,5-1 pkt. proc. to wedtug naszych szacunkéw moze sie to
przetozy¢ na spowolnienie PKB w Polsce o 0,32-0,64 pkt. proc. Jesli nastgpi eskalacja wojny
celnej, bedzie to silnym szokiem stagflacyjnym dla globalnej gospodarki.
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

Data godzina  wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
7-kwi 14:00 Oficjalne aktywa rezerwowe b.d.
11-kwi 10:00 Obroty biezgce (lut) -620 min EUR -680 mIn EUR
11-kwi 14:00 Bilans handlowy (lut) -1550 min EUR -1650 min EUR

Zrédto: prognozy Deutsche Bank, Bloomberg Finance LP

Prognozy kurséw walutowych oraz stéop procentowych

Fed Rentownos¢

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)

kwi-25 4,300 3,945 4,599 5,089 1,090 5,75 5,60 546 2,09 4,375 4,0 5,20
maj-25 4,225 3,894 4,495 5,023 1,085 5,50 5,43 534 2,09 4,375 43 5,15
cze-25 4,300 3,963 4,550 5,112 1,085 5,25 5,34 525 1,84 4,125 4.4 5,10
lip-25 4,297 3,951 4,519 5,103 1,088 5,25 5,25 517 1,84 4,125 31 5,00
sie-25 4,293 3,939 4,488 5,094 1,090 5,25 5,17 511 1,84 4,125 3,0 4,95
wrz-25 4,290 3,927 4,457 5,085 1,093 5,00 5,08 504 159 3,875 33 4,90
paz-25 4,287 3,915 4,427 5,076 1,095 5,00 5,07 498 1,59 3,625 35 4,85
lis-25 4,283 3,903 4,397 5,067 1,098 5,00 4,98 487 1,59 3,625 33 4,80
gru-25 4,280 3,891 4,367 5,058 1,100 5,00 4,90 475 1,59 3,625 36 4,75
sty-26 4,270 3,882 4,357 5,046 1,100 4,75 4,73 461 150 3,625 37 4,70
lut-26 4,260 3,873 4,347 5,035 1,100 4,75 4,64 455 1,50 3,625 35 4,70

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

Uwaga: W zwiqgzku 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 rozporzqdzenie (UE) nr
596/2014, sposob ustalania stawek WIBOR oraz ich wysokos¢ moze ulec zmianie.

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. 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 kompletnosé 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 mogg 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
sposéb 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.
Zatozenia, symulacje i opinie zawarte w niniejszej publikacji stanowig wilasny osad Deutsche Bank Polska S.A/osob go
sporzgdzajacych aktualny w dacie publikacji tego dokumentu, ktéry moze ulec zmianie bez koniecznosci publikowania tego faktu.
Wszelkie prognozy sa oparte na zatozeniach dotyczgcych warunkéw rynkowych i nie ma gwarancji, ze ktorykolwiek 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 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



