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POL: Rzad przyjat projekt zmian w ustawie o finansach publicznych, wprowadzajgcy
indeksowanie wydatkéw publicznych inflacjg. We wzorze na limit wydatkéw publicznych, cel
inflacyjny NBP, ktorego iloczyn ze $rednim realnym wzrostem PKB z ostatnich 8-lat, tworzyt
kotwice wydatkowa, ma zosta¢ zastgpiony prognozg budzetowg inflacji (uaktualniang do
danych rzeczywistych ex-post). Tak zmieniona stabilizujgca reguta wydatkowa, z licznymi
wylgczeniami, traci swoj charakter antycykliczny (stabilizujacy) , i zamiast tego wprowadza
mechanizm indeksacyjny do inflacji konsumenta (zachowujgc zalezno$¢ wydatkéw od realnego
wzrostu PKB)

POL: Rzad przyjat projekt ustawy o doptatach do cen detalicznych wegla kamiennego. Wzrost
cen wegla w ostatnich dwdch miesigcach wynikat ze zmniejszonej podazy wegla z importu (brak
dostaw z Rosji i Kazachstanu), oraz ze zwiekszonego popytu odbiorcéw prywatnych po
wprowadzeniu embarga na import wegla z Rosji. Subsydiowanie cen detalicznych zwigkszy
popyt ze strony odbiorcéw indywidualnych, zwiekszajac nierbwnowage na rynku.
Zbilansowanie rynku wymaga¢ bedzie zwiekszenia importu wegla energetycznego z innych
kierunkéw (gtéwnie transportem morskim) w okresie kilku kolejnych miesiecy.

POL: Rzad przyjat zatozenia budzetowe na 2023r : inflacja $rednioroczna 7,8% (wobec 9,1%
w 2022r.), realny wzrost PKB 3,2% (wobec 3,9% w 2022r.), przecietny nominalny wzrost
wynagrodzen w gospodarce narodowej 9,6% (wobec 10,2% w 2022r.), spadek zatrudnienia w
gospodarce narodowej o 0,1% (wobec wzrostu o 1,2% w 2022r.), stopa bezrobocia
rejestrowanego 5,1% na koniec 2022r. i 2023r. Wedtug zatozen wynagrodzenie w sektorze
publicznym majg wzrosnaé¢ o 9,8% w 2023r.

DZIS NA RYNKU

POL: Inflacja (maj)
USA: decyzja Fed
EMU: nadzwyczajne posiedzenie EBC

W CENTRUM UWAGI

Dzi$ uczestnicy rynku skupia¢ bedg uwage na kluczowym posiedzeniu Fed, na ktéorym Fed
podniesie stopy co najmniej 0 50 pb, oraz na nadzwyczajnym posiedzeniu EBC, na ktérym EBC
bedzie dyskutowat $rodki zaradcze w obliczu silnego wzrostu rentownosci witoskich obligaciji
skarbowych. Na posiedzenie Fed, DB spodziewa si¢ podwyzki stop o 75 pb. Po stronie krajowej
kalendarz makro zawiera publikacje finalnych danych o inflacji za maj.

DZISIEJSZE WSKAZNIKI

Kraj Godzina wskaznik/wydarzenie prognoza DB
POL 10:00 Inflacja (maj) 1,7% (13,9%)
EMU 11:00 Nadzwyczajne posiedzenie EBC

USA 20:00 Decyzja Fed 1,50%-1,75%

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

Dzi$ rano zitoty byt stabszy o 0,2% wobec USD, ostabit sie 0 0,4%
wobec CHF oraz byt silniejszy 0 0,6% wobec EUR w poréwnaniu do
wczorajszego fixingu. Ztoty ostabiat sie wobec euro i USD przed
kluczowym posiedzeniem Fed, na ktorym Fed moze dokonac
podwyzki stop o 75pb po znacznie wyzszej od oczekiwan inflacji za
maj z USA.

USD ostabit sie 0 0,2% wobec EUR w poréwnaniu do wczorajszego
fixingu, po informacji, ze w dniu dzisiejszym EBC odbedzie
nieplanowane posiedzenie.

Obligacje i bony skarbowe

Rentownos¢ polskich obligacji skarbowych wzrosta o 5-6 punktow
bazowych we wszystkich terminach.

Stopy procentowe

Dzi$ rano stawki swap wzrosty o 3-4 punkty bazowe we wszystkich
terminach.

Rynki akcji

Woczoraj indeks Dow Jones na zamknieciu spadt o 0,50% a indeks
S&P 500 stracit 0,38%. Dzis rano indeks FTSE wzrést o 0,75%,
indeks CAC 40 wzrost 0 1,16% a indeks DAX zyskat 1,07%. Indeks
Nikkei zamknat sie 1,14% nizej. Dzi$ rano indeks WIG spadt o
0,51% aindeks WIG20 stracit 0,64%.

Srednioterminowe trendy walutowe:
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Zatgcznik 1

Wylgczenie odpowiedzialnosci

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 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
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$ci za ich doktadno$¢
ani kompletnos¢ jak réwniez za jakgkolwiek szkode jaka Klient lub osoby trzecie mogg ponies¢ w wyniku decyzji podjetych w oparciu
o informacje zawarte w niniejszej publikacji.

Transakcje lub produkty tu wymienione mogg nie by¢ adekwatne dla wszystkich inwestorow. Przed podjeciem decyzji zawarcia
transakc;ji lub nabycia produktu Klient powinien, nie opierajac sie wytgcznie na informacjach przekazanych w niniejszej publikacji, w
sposoéb niezalezny oceni¢ 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 witasny osad Deutsche Bank Polska S.A/oséb go
sporzgdzajacych aktualny w dacie publikacji tego dokumentu, ktéry moze ulec zmianie bez koniecznosci publikowania tego faktu.
Wszelkie prognozy sg oparte na zatozeniach dotyczacych warunkéw rynkowych i nie ma gwarancji, ze ktérykolwiek z
prognozowanych wynikow moze by¢ osiggniety. Historyczne wyniki nie gwarantujg wynikéw 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 1.744.449.384 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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