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W UBIEGLYM TYGODNIU:

Komisja Europejska obnizyta prognozy wzrostu gospodarczego Polski w 2025 r. do 3,3% z
3,6%, a w 2026 r. do 3,0% z 3,1%. KE obnizyta szacunek inflacji HICP Polski w 2025 r. do
3,6% z 4,7% oraz do 2,8% z 3,0% w 2026 r. KE prognozuje stabilng i niskg stope bezrobocia
(BAEL) w wysokosci 2,8% w 2025 i 2026 r. Dynamika realna konsumpcji prywatnej ma
umiarkowanie zmniejszy¢ sie z 3,4% w 2025 r. do 2,8% w 2026 r., zwigkszy¢ ma sig
natomiast dynamika konsumpcji publicznej z 2,8% w 2025 r. do 3,2% w 2026 r. Dynamika
inwestycji ma wynies¢ 6,9% w 2025 r. i 5,3% w 2026 r. KE prognozuje spadek dynamiki
wynagrodzen z 6,2% w 2025 r. do 4,8% w 2026 r. oraz dodatnie saldo obrotéw biezgcych w
wysokosci 1,0% PKB w 2025 r. oraz 0,7% w 2026 r. KE prognozuje, ze w najblizszych dwdéch
latach dynamika importu (3,0% i 3,1% odpowiednio w 2025 r. i 2026 r.) bedzie wyzsza od
dynamiki eksportu (1,6% i 2,3% odpowiednio w 2025 r. i 2026 r.), ale ujemny wkfad eksportu
netto do PKB bedzie sie zmniejsza¢ wraz ze wzrostem eksportu.

Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w kwietniu spadto o0 0,1% m/m i
byto wyzsze 0 9,3% r/r w poréwnaniu do 7,7% r/r w marcu. Realny wzrost wynagrodzen
przyspieszyt w kwietniu do 4,8% r/r z 2,7% r/r w marcu. Silny wzrost wynagrodzen pokazuje,
ze firmy nadal konkurujg o pracownikéw wynagrodzeniem. Przecietne zatrudnienie w
sektorze przedsiebiorstw w kwietniu byto bez zmian m/m i spadto o 0,8% r/r wobec spadku
0 0,9% r/r w marcu. Stabilizacja zatrudnienia w kwietniu sugeruje, ze koniunktura w sektorze

przedsiebiorstw ulega stabilizac;ji.

Produkcja przemystowa w kwietniu spadta o 3,5% m/m oraz wzrosta o 1,2% r/r.
Sezonowo skorygowana produkcja przemystowa w kwietniu br. wzrosta o 1,0% m/m oraz
spadta 0 0,2% r/r. Ceny producenta w kwietniu spadty o 0,2% m/m oraz byty nizsze o 1,4%

rlr.

Wskaznik ufnosci konsumenckiej poprawit sie w maju do -14,5 pkt. umiarkowanie

wzrastajgc z -16,5% w kwietniu.

Produkcja budowlano-montazowa w kwietniu wzrosta o 5,6% m/m i spadfa o 4,2% r/r.
Sezonowo skorygowana produkcja budowlano-montazowa w kwietniu spadta o 0,8% m/m i

spadta 0 2,9% r/r.

Wykres 1. Przecietne
wynagrodzenie (dynamika r/r)
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Wykres 2. Produkcja
przemystowa (dynamika r/r)

% Produkcja przemystowa r/r

50 -
40 -
30
20
10
0 4
-10
,20 4
-30 -
NNNNNNNNNNNNNNNNNN
[elelololololelolololololololololole)]
OQORPRRRPEPRPRPREPERLNNNNNN
COORNWARUIOONOOOORNWAWOM
Zrédfo: GUS
Wykres 3. Produkcja
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

/

Data godzina wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
26-maj 10:00 Sprzedaz detaliczna, ceny state (kwi) (2,2%) 6,2% (7,6%) 2,1% (3,4%)
26-maj 10:00 Sprzedaz detaliczna, ceny biezace (kwi) (2,9%) (7,9%) (3,9%)
26-maj 10:00 Stopa bezrobocia (kwi) 5,2% 5,2% 5,2%
26-maj 10:00 Stopa bezrobocia (1 kw.) 2,9% 3,4% 2,9%
30-maj 10:00 Inflacja (maj, wst.) 0,1% (4,3%) 0,1% (4,3%)

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)
maj-25 4,270 3,762 4,543 5,041 1,135 5,25 5,22 500 2,04 4,375 4,3 5,57
cze-25 4,285 3,759 4,534 5,044 1,140 5,25 514 501 1,96 4,375 44 5,50
lip-25 4,286 3,727 4,515 5,025 1,150 5,00 4,98 4,88 1,88 4,375 31 5,40
sie-25 4,287 3,695 4,497 5,006 1,160 5,00 4,91 4,78 1,79 4,375 30 5,35
wrz-25 4,288 3,665 4,478 4,987 1,170 4,75 4,75 468 171 4,375 33 5,30
paz-25 4,288 3,634 4,459 4,969 1,180 4,75 4,68 4,63 1,63 4,375 35 5,20
lis-25 4,289 3,604 4,441 4,951 1,190 4,50 4,60 459 1,54 4,375 3,2 5,10
gru-25 4,290 3,575 4,423 4,934 1,200 4,50 4,61 4,54 1,46 4,125 3,6 5,00
sty-26 4,285 3,562 4,399 4,933 1,203 4,50 4,54 443 1,45 3,875 3,7 5,00
lut-26 4,280 3,540 4,376 4,917 1,209 4,50 4,47 433 145 3,875 34 5,00
mar-26 4,275 3,533 4,362 4,911 1,210 4,25 4,30 422 145 3,625 35 5,00

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

niepewnoscigq.

Zrédto: Deutsche Bank Polska S.A.
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Zatgcznik 1

Wyltgczenie 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$¢ nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny, zaproszenia
do sktadania ofert ani rekomendaciji do zawarcia transakgcji. Niniejsza publikacja nie moze by¢ traktowana jako doradztwo ani tez nie
petni jakichkolwiek funkcji doradztwa. Wszelkie informacje wykorzystane w niniejszej publikacji zostaly pozyskane ze zrédet ogdinie
dostepnych, uznanych powszechnie za rzetelne. Deutsche Bank Polska S.A. dotozyt nalezytej starannosci w celu zweryfikowania i
zaktualizowania informacji zamieszczonych powyzej, jednak w zadnym przypadku nie ponosi odpowiedzialnosci za ich doktadnos$¢
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 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
sposob niezalezny ocenié¢ 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.
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 wlasnego 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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