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W UBIEGLYM TYGODNIU:

Inflacja bazowa w lutym wyniosta 0,3% m/m i 2,5% r/r i byta nieco nizsza niz 2,6% r/r
oczekiwane przez rynek. W lutym inflacja bazowa spadata wraz ze spadkiem inflacji
konsumenta. W marcu inflacja konsumenta prawdopodobnie wzrosnie z powodu
wzrostu cen paliw, a jesli wojna z Iranem bedzie sie przediuzaé, wzrost cen paliw
przelozy sie na wzrost cen dobr (np. zywnosci ) i ustug (ustugi transportowe, koszty

zwigzane z logistyka).

W styczniu na rachunku obrotéow biezacych wystapita nadwyzka w wysokosci 1153
min EUR oraz wystgpita nadwyzka handlowa w wysokosci 378 min EUR. W styczniu
eksport towaréw spadt o 1,8% r/r do 27,7 mld EUR a import towaréw spadt 0 6,1% r/r
do 27,3 mld EUR. Nadwyzka handlowa w styczniu wynikata przede wszystkim ze
spadku cen ropy naftowej na poczatku roku. W styczniu nadwyzka w handlu ustugami
wyniosta 3,28 mid EUR, deficyt dochodéw pierwotnych wynidst -2,4 mid EUR a deficyt

dochodow wtornych wyniodst -84 min EUR.

W lutym przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto 0 6,1% r/r a
przecietne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw spadio o 0,8% r/r. Dynamika
wynagrodzen stabilizowata sie w lutym wraz ze stabilizacjg dynamiki spadku

zatrudnienia.

W lutym produkcja przemystowa wzrosta o 1,5% r/r a ceny producenta byty nizsze
0 2,3% r/r. W lutym produkcja budowlano-montazowa spadta o 13,7% r/r ze wzgledu

na niskie temperatury i silne opady $niegu

Zaufanie konsumentow w marcu spadto do -12,2 pkt. z -9,1 pkt. w lutym. Spadek
zaufania konsumentéw wynikat z pogorszenia ocen przysziej sytuacji gospodarczej

Polski oraz pogorszenia ocen biezgcej i przysztej sytuacji gospodarstw domowych.

Agencja ratingowa Moody’s utrzymata rating Polski na poziomie A2 z perspektywg
negatywna, ktéra odzwierciedla znaczgce pogorszenie perspektyw kondycji finansow
publicznych. Agencja Moody’s wskazata, ze jesli rzad nie zdota przeprowadzi¢ bardziej
znaczacej konsolidacji fiskalnej, oznaczatoby to stabszg kondycje finanséw publicznych
i mniejszg skutecznos$¢ polityki w poréownaniu z obecng oceng. Wskazane przez
Moody’s gtéwne czynniki ryzyka dla polityki fiskalnej i zadtuzenia to impas miedzy
rzgdem a prezydentem oraz prawdopodobny wzrost wydatkéw rzgdowych przed

wyborami parlamentarnymi w 2027 r. oraz w okresie pdzniejszym.

Wykres 1. Cena ropy naftowe;
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Zrédfo: Bloomberg

Wykres 2. Inflacja i inflacja
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Wykres 3. Dynamika
wynagrodzen (r/r)
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

Data godzina wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
23-mar 9:30 Sprzedaz detaliczna, ceny state (lut) (4,5%) -5,6% (5,0%) -4,2% (6,1%)
23-mar 9:30 Sprzedaz detaliczna, ceny biezace (lut) (4,4%) (4,3%) (5,7%)
23-mar 14:00 Podaz pienigdza M3 (lut) 1,7% (10,6%) 1,2% (10,0%)
24-mar 9:30 Stopa bezrobocia (lut) 6,1% 6,1%

Zrédto: prognozy Deutsche Bank Polska S.A., 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-26 4.265 3.7115 4.739 4.932 1.148 3.75 3.85 390 215 3.625 24 5.55
kwi-26 4.270 3.665 4.692 4.893 1.165 3.75 3.85 390 215 3.625 2.6 5.45
maj-26 4.260 3.641 4.656 4.843 1.170 3.75 3.85 390 215 3.625 3.0 5.20
cze-26 4.250 3.617 4.620 4.865 1.175 3.75 3.85 390 215 3.625 3.1 5.00
lip-26 4.250 3.602 4.620 4.862 1.180 3.75 3.85 390 215 3.625 3.0 4.90
sie-26 4.250 3.602 4.595 4.862 1.180 3.75 3.85 390 215 3.625 3.2 4.90
wrz-26 4.250 3.586 4.570 4.878 1.185 3.75 3.85 390 215 3.625 3.2 4.90
paz-26 4.250 3.586 4.570 4.878 1.185 3.75 3.85 390 215 3.625 3.3 4.90
lis-26 4.250 3.586 4.570 4.878 1.185 3.75 3.85 390 215 3.625 3.2 4.90

* - wedtug mapy drogowej opublikowanej przez UKNF odejscie od WIBOR ma nastgpic w 2027 r.

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.
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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 kompletnos¢ jak rowniez za jakgkolwiek szkode jaka Klient lub osoby trzecie mogg ponies¢ w wyniku decyzji podjetych w oparciu
o informacje zawarte w niniejszej publikac;ji.

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 sg 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 Sadzie Rejonowym dla m. st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy KRS pod numerem 0000022493, NIP 676-01-
07-416, REGON 350526107, kapitat zaktadowy 2 496 849 384 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.
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