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POL: Rzad przyjat we wtorek projekt ustawy o mrozeniu cen pradu dla gospodarstw
domowych w 2025 r. z ceng maksymalng 500 PLN/MWh do konca wrzesnia 2025 r. ,
oraz zerowg stawka optaty mocowej w pierwszej potowie 2025r. Jednoczesnie rzgd
likwiduje cene maksymalng dla pozostatych odbiorcow. Przyjete rozwigzanie
bezposrednio zmniejszy inflacje konsumenta, ale podniesie inflacije bazowg przede
wszystkim poprzez wzrost cen ustug. Decyzja rzadu o czasowym utrzymaniu
zamrozenia cen energii i zerowej optaty mocowej zmniejszy inflacje konsumenta na
poczatku przysztego roku i sktoni RPP do szybszego rozpoczecia dyskusji nad obnizkg
stép. Utrzymujemy nasz poglad, ze obnizka stép prawdopodobnie nastapi w Il kw.

2025 r., ze wzgledu na oczekiwany wolniejszy spadek inflacji bazowe;j.

POL: Czilonek Rady Polityki Pienieznej Ireneusz Dabrowski stwierdzit, ze dane
potwierdzajg stabilno$¢ proceséw dezinflacji i perspektywy trwatego powrotu inflacji do
celu. Dodat, Zze warunki do rozpoczecia cyklu obnizek stop pojawia sie pomiedzy
marcem a lipcem 2025r, w zaleznosci od sity spadku inflacji i opéznienia w reakcji cen

na decyzje RPP.

POL: Minister finanséw Andrzej Domanski szacuje, ze na przelomie pierwszego i
drugiego kwartatu 2025 r. inflacja osiagnie lokalny szczyt w wysokosci 5,0-5,5%.
Ministerstwo finanséw szacuje $rednioroczng inflacje w 2024 r. w przedziale 3,3-3,5%.
Minister finanséw wyrazit réowniez nadzieje, ze podatek Belki zostanie zmniejszony w
2026 r.

DZIS NA RYNKU

UK: Inflacja (paz), inflacja bazowa (paz)

W CENTRUM UWAGI

Dzis kalendarz ekonomiczny zawiera dane o inflacji i inflacji bazowej za
pazdziernik ze strefy euro.

DZISIEJSZE WSKAZNIKI

Kraj Godzina wskaznik/wydarzenie prognoza DB
UK 8:00 Inflacja (paz)
UK 8:00 Inflacja bazowa (paz)

Zrédto: szacunki Deutsche Bank, Bloomberg Finance LP
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Wykres 2. Rentownos¢ 5-letnich
obligacji skarbowych
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Aktualny Konsensus

0,6% (2,3%)
(3,3%)

0,5% (2,2%)
(3,1%)
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Kurs EUR/PLN
Rynek walutowy

Dzi$ rano ztoty byt bez zmian wobec USD i byt stabszy o 0,2%
wobec EUR, w poréwnaniu do wczorajszego fixingu. Kurs
ztotego byt silniejszy o 0,1% wobec CHF i byt stabszy o 0,4%

wobec GBP w poréwnaniu do wczorajszego fixingu. ' | w‘ N rﬁ” rﬂww rJW\ i
i \

Dzi$ rano USD byt stabszy o 0,2% wobec EUR a CHF byt |

stabszy o 0,3% wobec EUR poréwnaniu do wczorajszego \'

fixingu. USD byt stabszy o 0,4% wobec GBP w poréwnaniu do f\

wczorajszego fixingu. Tu W Vl\ |
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Obligacje i bony skarbowe lediifettalinlio Rl ol adiallatidS il

Zrédfo: Bloomberg

Dzi$ rano rentownos$¢ polskich obligacji skarbowych wzrosta o 1-
2 pkt. bazowe w sektorach 2-lata i 5-lat. Minister finansow
Amdrzej Domanski stwierdzit, ze obecna sytuacja na rynku
ztotego i obligacji skarbowych, ktérych rentownos$ci podazajg za
rentownosciami na rynkach bazowych jest stabilna i nie ma M\'
'

| Kurs USD/PLN

powodow do niepokoju.
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Dzi$ rano stawki swap wzrosty o 2-3 pb. we wszystkich / "n .,f ‘,“J

sektorach. oo

, 4 V.\li \\ h MM.\ '”w

s

|

wf’ !
!\

Rynki akcji ,
Zrédfo: Bloomberg

Weczoraj na zamknigciu indeks Dow Jones spadt o 0,28%, indeks | Indeks WIG20

S&P 500 byt wyzej o 0,40% a NASDAQ wzrost o 1,04%. Dzis

przed potudniem indeks FTSE 100 wzrdst o 0,21%, indeks CAC

40 byt 0 0,42% wyzej, indeks DAX wzrést o 0,53%. Indeks Nikkei “ ’W‘L |
dzi$ na zamknieciu spadt o 0,16% a indeks Hang Seng wzrést o VLA L p“n.
0,21%. Dzi$ przed potudniem indeks WIG wzrdst o 0,98% a
indeks WIG20 wzrdst o 1,04%.
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Srednioterminowe trendy walutowe:

Kurs EUR/PLN Kurs USD/PLN
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Zatgcznik 1

Wylgczenie 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 skfadania 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 zostaty
pozyskane ze zrédet ogdlnie dostgpnych, uznanych powszechnie za rzetelne. Deutsche Bank Polska S.A. dofozyt nalezytej
starannosci w celu zweryfikowania i zaktualizowania informacji zamieszczonych powyzej, jednak w zadnym przypadku nie ponosi
odpowiedzialnosci za ich dokfadnos¢ ani kompletnos¢ jak rowniez za jakgkolwiek szkode jakg Klient lub osoby trzecie mogg
ponies¢ 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
sposob niezalezny oceni¢ ryzyko ekonomiczne transakcji i czy jest w stanie je podjg¢, 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 wlasny osad 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 sa 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 sposdb, a w szczegdlnosci 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 2.098.849.384 zt (optacony w catosci).

Analyst Certification
Poglady i opinie wyrazone w tym raporcie stanowig odzwierciedlenie wtasnego osgdu nizej podpisanego analityka, ktory nie
otrzymat, ani nie otrzyma jakiegokolwiek wynagrodzenia za umieszczenie konkretnej rekomendaciji lub pogladu w tym raporcie.

Arkadiusz Krzes$niak



