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W UBIEGLYM TYGODNIU:

Po uzyskania w ubiegtg srode wotum zaufania (243 gtosy za i 210 gtosow przeciw)
rzad Donalda Tuska odzyskuje inicjatywe polityczng po wyborach prezydenckich a
KO umacnia swojg pozycje wobec mniejszych partneréow koalicyjnych, oraz, jak
wskazat premier Tusk w expose, potwierdza mandat do rzgdzenia. We czwartek
rzad dyskutowat nad zatozeniami makroekonomicznymi do budzetu na 2026 r.
Kolejnym tematem w polityce bedzie rekonstrukcja rzgdu zapowiadana na lipiec,
ktéra ma zwiekszy¢ efektywnosé pracy oraz lepiej odzwierciedlaé uktad sit w koalicji
po wyborach prezydenckich. Minister spraw zagranicznych Radostaw Sikorski
wyrazit poglad, ze Karol Nawrocki jako prezydent moze poprawi¢ relacje Polski z
administracjg Donalda Trumpa oraz rzgdem Viktora Orbana. Minister Sikorski
dodat, ze mozliwe jest réwniez porozumienie ponad podziatami w sprawach
geopolitycznych, w tym w sprawie wsparcia dla Ukrainy oraz w sprawach
obronnosci i bezpieczehstwa miedzynarodowego.

Rada Ministréw przyjeta zalozenia makroekonomiczne do projektu budzetu na
2026 r. Rzad przewiduje, ze w 2026 r. PKB Polski wzrosnie realnie o 3,5% a
Srednioroczna inflacja wyniesie 3,0%. W 2026 r. przecietne wynagrodzenie brutto
w gospodarce narodowej wzrosnie o 6,7% a przecietne wynagrodzenie brutto w
sektorze przedsiebiorstw wzrosnie o 6,9%. Rzad planuje, ze minimalne
wynagrodzenie za prace wyniesie 4806 PLN brutto (wzrost o 3,0%) a minimalna
stawka godzinowa ma wynies¢ 31,40 PLN. Stopa bezrobocia rejestrowanego na
koniec 2026 roku ma wynie$¢ 4,9% a przecietne zatrudnienie w sferze budzetowej
ma wynies¢ 618,9 tys. etatéw a przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej
ma wynies¢ ok. 11 min etatow. Wynagrodzenia w sferze budzetowej majg byé
zwaloryzowane o 3,0% a wzrost emerytur i rent ma wyniesé¢ 4,9%. Zatozenia
makroekonomiczne do budzetu na 2026 rok sg w duzej mierze przedtuzeniem
zatozen budzetowych do budzetu na rok 2025 i sg, w naszej ocenie, realistyczne.

Inflacja konsumenta w maju wyniosta -0,2% m/m oraz 4,0% r/r.

W BIEZACYM TYGODNIU:

Dzi$ NBP publikuje inflacje bazowg za maj. DB szacuje, ze inflacja bazowa (z
wytgczeniem cen zywnosci i energii) wyniosta -0,1% m/m i 3,3% r/r.

Wykres 1. Wyniki glosowania
wotum zaufania dla rzadu
premiera Donalda Tuska
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Wykres 2. Przecietne
wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw (dynamika r/r)
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[ Wykres 3. Inflacja i inflacja
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

/

Data godzina  wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
16-cze 14:00 Inflacja bazowa (maj) -0,1% (3,3%) -0,1% (3,3%)
18-cze 10:00 Zaufanie konsumentéw (maj) -13,7 -14,3
Zrédto: prognozy Deutsche Bank, Bloomberg Finance LP
Fed Rentownos¢
Stopa WIBOR WIBOR EURIBOR Funds Inflacja 10L obligacji
EUR/IPLN  USD/PLN  CHF/PLN  GBP/PLN EUR/USD referencyjna  3M* 6M* 3M (mid)  (Polska) skarbowych
(koniec okresu)
cze-25 4,265 3,683 4,513 5,002 1,158 5,25 5,18 505 1,96 4,375 4,1 5,60
lip-25 4,269 3,665 4,498 4,990 1,165 5,00 4,98 493 1,88 4,375 2,8 5,50
sie-25 4,273 3,646 4,483 4,978 1,172 5,00 4,91 483 1,79 4,375 2,7 5,40
wrz-25 4,278 3,628 4,467 4,967 1,179 4,75 4,75 473 171 4,375 2,9 5,30
paz-25 4,282 3,610 4,452 4,956 1,186 4,75 4,68 468 1,63 4,375 31 5,20
lis-25 4,286 3,592 4,437 4,944 1,193 4,50 4,60 464 154 4,375 2,8 5,10
gru-25 4,290 3,575 4,423 4,934 1,200 4,50 4,61 459 146 4,125 3,2 5,00
sty-26 4,285 3,562 4,399 4,933 1,203 4,50 4,54 4,48 1,45 3,875 3,2 5,00
lut-26 4,280 3,540 4,376 4,917 1,209 4,50 4,47 438 145 3,875 3,0 5,00
mar-26 4,275 3,533 4,362 4,911 1,210 4,25 4,30 427 1,45 3,625 31 4,95
kwi-26 4,270 3,529 4,357 4,905 1,210 4,25 4,22 423 1,40 3,625 2,8 4,90

Prognozy kurséw walutowych oraz stép procentowych

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

Uwaga 2: W zwigzku ze zwiekszong zmiennoscig na rynkach finansowych, prognozy obarczone sq wiekszq niz zazwyczaj

niepewnosciq.

Zrédto: Deutsche Bank Polska S.A.
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Zatgcznik 1

Wytgczenie odpowiedzialnosci

Dodatkowe informacje sg dostepne na zyczenie

Deutsche Bank Polska S.A. o$wiadcza, ze dane zawarte w niniejszej publikacji majg charakter wytacznie informacyjny, a
przedstawiona w niej tre$¢ 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$¢
ani kompletnos¢ jak réwniez za jakgkolwiek szkode jaka Klient lub osoby trzecie moga ponie$¢ 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 si¢ wytgcznie na informacjach przekazanych w niniejszej publikacji, w
sposob niezalezny ocenié¢ ryzyko ekonomiczne transakcji i czy jest w stanie je podjaé, jej charakter podatkowy, ksiegowy oraz prawne
konsekwencje transakcji jak réwniez 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
sporzadzajacych aktualny w dacie publikacji tego dokumentu, ktéry moze ulec zmianie bez koniecznosci publikowania tego faktu.
Wszelkie prognozy sg oparte na zafozeniach 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. 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 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 2.368.849.384 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



