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Wzrost za granicg hamuje

Dzi$ w centrum uwagi:

e Wiloski parlament ma zaczq¢ obrady nad projektem budzetu na 2019. Informacje
ptyngce z rzqdu wskazujg, ze mimo ostrzegawczych sygnatow ze strony Komisji
Europejskiej, Ruch Pieciu Gwiazd i Liga nie zamierzajq wycofa¢ sie ze zwiekszenia
deficytu do 2,4% PKB8.

e Dane o niemieckim handlu zagranicznym w sierpniu mogq zaskoczy¢ negatywnie.
Wczorajsze nizsze od prognoz wyniki niemieckiej produkcji przemystowej mogq byc
zapowiedziq ostabienia niemieckiego eksportu.

o Dane inflacyjne z Czech i Wegier za wrzesien pokazq wg nas wzrost presji inflacyjnej
w regionie ESiW.

Przeglqd wydarzen:

e Miedzynarodowy Fundusz Walutowy opublikowat nowq edycje prognoz, ktore
wskazujq na ostabienie globalnego wzrostu w kolejnych latach (po 3,7% w 2018-
2019 vs po 3,9% wczesniej). Zdaniem MFW materializujg sie zagrozenia dla $wiatowej
gospodarki kreSlone w kwietniowej edycji prognoz, w szczegdlnosci wzrost
protekcjonizmu, ktory (wraz z zacie$niajgcymi sie warunkami finansowymi) uderza
w szczegblnosci w gosp. wschodzqce (w tym Chiny). Nizszy popyt z tych gospodarek
uderza w strefe euro, ktorej prognozowany wzrost zostat silnie obciety w 2018 (do
2,0% z 2,4%). MFW uwaza, ze wzrost protekcjonizmu to miecz obosieczny i odbije sie
na gospodarce USA (obnizyt prognoze na 2020 z 2,7% do 2,5%). Fundusz podnidst
prognoze wzrostu dla Polski (do 4,4% w 2018 z 4,1% wcze$niej), ale naszym zdaniem
jest ona wciqz zbyt niska (PKOe: 5,0%) biorgc pod uwage site obecnej fazy cyklu.

e Indeks Sentix dla strefy euro w pazdzierniku obnizyt sie, gtéwnie za sprawq oceny
biezqcej sytuacji. Jesli sladem tego wskaznika podqzq publikowane pdzniej indeksy
koniunktury za pazdziernik (ZEW za tydzien, Ifo za dwa tygodnie), to sygnalizowatoby
to kontynuacje spowolnienia gospodarczego w strefie euro w 4q18.

e Dane o produkcji przemystu w Niemczech za sierpien zaskoczyty negatywnie, mimo
solidnego odczytu zamoéwien przemyst. w pigtek. Co prawda silna korelacja
niemieckiej produkcji z indeksem Ifo sugeruje kontynuacje spadku dynamiki
aktywnosci gosp., ale rosngce zamdwienia na dobra inwestycyjne mogq ogranicza¢
skale spowolnienia. Kolejny miesigc stabo$ci przemystu, wraz z rozczarowujgcymi
wynikami sprzedazy detal., wskazuje na wyhamowanie dynamiki PKB w 3q18.

e Nagroda im. A.Nobla w dziedzinie ekonomii zostata przyznana W.D.Nordhausowi
i P.Romerowi za wigczenie zmian klimatycznych i innowacji technologicznych do
analizy dtugookresowych proceséw makroekonomicznych.

e Dane o rentownosci krajowego sektora bankowego za styczen-sierpien pokazaty
wzrost zysku o 11,6% r/r, gtownie na skutek poprawy rentownosci podstawowej
dziatalno$ci poprzez wzrost marzy odsetkowej.
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik

Godz.

Poprzednio

Konsensus*

PKO BP

Odczyt

Komentarz

Pigtek, 5 pazdziernika

GER: Zamoéwienia fabryczne (sie) 8:00 -0,9% m/m 1,0% m/m -- 2,0% m/m Odreagowanie _nhegatywnego efektu
kalendarzowego z lipca.

GER: Inflacja PPI (sie) 8:00 2,9% r/r 2,9% r/r - 31%r/r Ceny energii podbijajq inflacje producentow.

SWI: Inflacja CPI (wrz) 9:15 1,2% r/r 1,1% r/r - 1,0% r/r Po obnizeniu prognozy inflacji w ostatniej
projekcji, SNB jeszcze dlugo bedzie utrzymywat

SWI: Inflacja bazowa (wrz) 9:15 0,5% r/r 0,6% r/r - 0,4% r/r stopy na obecnym poziomie.

Pierwsze efekty wojen celnych okazujq sie

USA: Bilans handlowy (sie) 14:30 -50,0 mld -50,7 mld -- -53,2mld USD niekorzystne dla USA (m.in. spadek eksportu
soi i samolotow).

USA: Zatrudnienie poza roln. (wrz) 14:30 270 tys 188 tys -- 134 tys Obecna bardzo dobra kondycja rynku pracy,

. . . o o B o a szczegdlnie spadajgce bezrobocie wspierajq

USA: Stopa bezrobocia (wrz) 14:30 3,9% 3,8% 3,7% reforjke  FOMC  dotyczqcq  dalszego

USA: Przecietna ptaca godz.(wrz) 14:30 2,9% r/r 2,8%r/r - 2,8% r/r podnoszenia stop (jeszcze w tym roku).

Poniedziatek, 8 pazdziernika
Silna korelacja niemieckiej produkcji
przemystowej z indeksem Ifo  sugeruje

GER: Produkcja przemystowa (sie) 8:00 5,3% r/r -- -- -0,2% r/r kontynuacje spadku aktywnosci gosp, ale
rosngce zamoéwienia na dobra inwestycyjne
mogq ogranicza¢ gwattowno$¢ spowolnienia.

Wtorek, 9 pazdziernika

GER: Saldo handlu zagr. (sie) 8:00 16,5 mld EUR 16,3 mld EUR = -- Uwage przycigga¢ bedq wuyniki eksportu,

. wskazujqce, na ile protekcjonizm wptywa na

GER: Eksport (sie) 8:00 -0.8% m/m 0,5% m/m -- -- gospodarki najwiekszych swiatowych

GER: Import (sie) 8:00 2,8% m/m -0,2% m/m = = eksporterow.

CZE: Inflacja CPI (wr2) 9:00 2,5% r/r 2,5% r/r = = Kolejne odczyty inflacji z naszego regionu
rzucq wiecej $wiatta na dwa przeciwstawne
trendy na rynku cen Zywno$ci: presja na

HUN: Inflacja CPI (sie) 9:00 3,4% r/r 3,5% r/r - - spadek cen z rynku globalnego vs efekty suszy
pchajgce w gdre ceny zywnosci.

Sroda, 10 pazdziernika
Wuygasniecie  efektow  ostabienia  funta
przestato wspiera¢ brytyjski przemyst, a

UK: Produkcja przemystowa (sie) 10:30 0,9% r/r - - - rosngca niepewno$¢ dot. Brexitu takze nie
bedzie mu sprzyja¢. Dane zmniejszq szanse na
kolejne podwyzki stép BoE.

Inflacja cen producentéw nadal sugeruje, ze

USA: Inflacja PPI (wrz) 14:30 2,8% r/r 2,7% r/r == == inflacja w USA bedzie sie utrzymywac powyzej
celu Fed.

Czwartek, 11 pazdziernika
Czekamy na  odniesienia do  polityki

EUR: Minutes EBC (wrz) 13:30 == == == == reinwestycyjnej EBC a takze do bilansu ryzyk
dla wzrostu PKB.

USA: Inflacja CPI (wr2) 14:30 2,7% r/r 2,4% r/r = - Odczyty inflacji z  USA (powgzg]
dtugookresowego  celu  Fed)  wspierajq

USA: Inflacja bazowa (wrz) 14:30 2,2% r/r 2,3% r/r = - scenariusz  kolejnych  podwyzek  stop
procentowych.

USA: Whioski o zasitek dla bezrob. 14:30 - - - - D21 (Lol [FSSTIST A B S Gl 5 el
amerykanskiego rynku pracy.

Pigtek, 12 pazdziernika
Wuyniki chinskiego eksportu bedq zapewne

CHN: Saldo handlu zaaraniczneao uwaznie obserwowane przez administracje USA

. 9 9 == 27,9 mld USD 24,6 mld USD == == w kontekécie natozonych cet a takze przez

(wrz) ; . X :
wtadze  Chin, ktoére neutralizowaty ich
negatywny wptyw m.in. ostabiajqc walute.

GER: Inflacja CPI (wrz) 8:00 2,0% r/r 2,3% r/r == == Dane wstepne potwierdzq presje ze strony
suszy na ceny zywnosci i inflacje ogotem.

GER: Inflacja HICP (wrz) 8:00 1,9% r/r 2,2% r/r - - Inflacja bazowa jest nadal niska.

EUR: Produkcja przemystowa (sie) 11:00 -0,1% r/r -0,1% r/r -- -- Lo koncq rOkl.J piZcnilet zpu]‘d2|g Sic pod presig
stabnqcej koniunktury na $wiecie.

USA: Nastroje konsumentéw ) - - Rosngce stopy procentowe bedq wkrétce coraz

U.Mich. (paz, wst.) et 10851 Lt 10049 Lt wiekszym ciezarem dla konsumentow w USA.

POL: Rating Polski (S&P) - BBB+ - BBB+ - Nie spodziewamy sie zmiany ratingu przez
agencje, cho¢ widzimy pewnq przestrzefi do

POL: Rating Polski (Fitch) == A- == A- == poprawy oceny przez S&P.

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski. *dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Polityka pieniezna

Cztonkowie RPP

K. Zubelewicz

Jastrzebiomierz:

4,6

»Jezeli prognozowana inflacja przekroczy 3,5 procent i pojawiq sie sygnaty dalszych jej wzrostow, to moim

Wybrane wypowiedzi

zdaniem podwyzka stop bedzie bardzo szybka i zauwazalna. Rada mogtaby sie wstrzymac z decyzjq co
najwyzej jedng projekcje, zeby upewnic sie, czy przewidywany wzrost inflacji jest trwaty. (..) ” (21.09.2018,
Reuters)

E. Gatnar

4,6

,Obecnie nie mamy Zzadnego ruchu, bo obnizanie stop z obecnego poziomu jest niemozliwe.
Najprawdopodobniej wptynetoby to negatywnie na stabilno$¢ systemu bankowego w Polsce, a szczegdlnie na
sytuacje matych bankow. (..) Mamy miejsce na dwie podwyzki po 25pb (..) na razie wiekszych ruchow nie
zobaczymy bardziej wyrazne zqdania ptacowe, a pierwszy sygnat w postaci podwyzki o 25 pb Rada powinna
wystac na poczgtku przysztego roku.” (19.07.2018, PAP)

t. Hardt

38

,Na razie najlepszq strategiq jest brak zmiany stopy procentowej, natomiast nie wykluczam konieczno$ci
reakcji w gére w przysztym roku, jezeli czynniki proinflacyjne przewazytyby i, co istotne, jezeli polityke
zaczqtby zmienia¢ Europejski Bank Centralny. Jest natomiast zbyt wczesnie, by porusza¢ kwestie poziomu stop
procentowych w 2020 r.”. (24.09.2018, PAP)

). Osiatynski

29

»W sprawie najwazniejszej - nacisku ptac na inflacje - jestem bardziej ostrozny niz wielu moich kolegow
z Rady. (...) Takie przekonanie, ze do 2020 bedziemy sobie ptywali na 'spokojnych wodach', wydaje mi sie
ryzykowne. (..) Nie chodzi o to, jaka bedzie inflacja za p6t roku. Chodzi o to, jakie bedq nasze prognozy inflacji
za p6t roku.” (19.03.2018, Reuters)

R. Sura

2,8

.(.-) prawdopodobienstwo stabilizacji stop proc. przez caly 2019 jest bardzo duze. (..) Zbliza sie seria
wyboréw i zwigzki zawodowe na pewno bedq probowaty formutowa¢ roszczenia ptacowe. Duzo bedzie zaleze¢
od reakgji rzqdu, bo moze to mie¢ przetozenie na catq gospodarke. (..) Perspektywa normalizacji stop proc. w
strefie euro to wazny czynnik w naszym procesie decyzyjnym, ale nie zakladam tutaj szybkiego przetomu. (...)
stopy w strefie euro sq na duzo nizszym poziomie niz u nas, wiec jedna podwyzka stop proc. przez EBC nie
musi oznaczaé, ze bedziemy automatycznie podwyzsza¢ stopy w Polsce.” (30.07.2018, PAP)

J. Kropiwnicki

2,5

“(.) nie widze na razie zadnej koniecznosci ruchu w gore. Jezeli nic dramatycznego sie nie stanie, to do konca
2018 r. nie przewiduje koniecznosci zmiany stép procentowych. Co wiecej perspektywa, w ktorej mogtaby
powstac konieczno$¢ podwyzki stop proc., oddala sie do konca 2019 r.” " (25.09.2018, PAP)

G. Ancyparowicz

2,4

Jezeli nie bedzie zadnych zagrozen zewnetrznych, a raczej ich nie widze, to w polityce pienieznej nie
powinny nastgpi¢ zadne zmiany i Rada moze utrzyma¢ stabilne stopy procentowe przez catq kadencje (...)
Szanse na stabilne stopy proc. w przysziym roku oceniam na 80 proc. (..) Nie dopuszczam mozliwosci
obnizenia stop proc. pod zadnym pozorem. Bardziej mozliwa jest podwyzka jesli tempo wzrostu PKB bedzie
wynosito ok. 3 proc,, a inflacja bedzie na takim samym poziomie z perspektywq wzrostu do 4 proc. Wtedy
nalezatoby zrobi¢ wczesniej sygnalizowane, delikatne podwyzki - moze nawet nie o 25 pb, a o 10 pb.
Prawdopodobienstwo takiego scenariusza oceniam jako niskie.” (16.07.2018, PAP)

A. Glapinski

1,8

»Zaryzykowatbym teze, ze w perspektywie 2 lat nie widze zadnych chmur, ktére zmusityby nas do zmiany
stop procentowych, poza niespodziewanym rozwojem sytuacji (..) My caty czas czekamy, czekalismy, na
moment, ze te stopy trzeba bedzie wreszcie podnosi¢. W tej chwili tak daleko wydtuza sie ten okres, (...) ze moze
ostatecznie nastgpi¢ taki moment, Zze dziatanie w przeciwnym kierunku bytoby wskazane. Gdzie$ tam
w przyszto$ci, moze po w wielu latach, im pozniej tym lepiej, gdyby koniunktura w Polsce ulegta istotnemu
obnizeniu (..), to trzeba by prowadzi¢ intensywne prace analityczne, koncepcyjne nad innymi metodami
pobudzania gospodarki. (..) Obnizanie stop w Polsce to zawsze jest pewien problem, zwigzany ze strukturq
naszego systemu bankowego.” (11.04.2018, PAP)

J. Zyzynski

13

"Obnizenie stop proc. (stuzy temu) by pobudzi¢ gospodarke, podwyzszenie by jg przyhamowaé - nie widzimy
jak dotqd powodow ani do jednego, ani do drugiego, w horyzoncie ktorym sie zajmujemy. (...) Jestesmy ponizej
(celu inflacyjnego). Nie ma powodu, by ingerowa¢ w to co sie dzieje w gospodarce" (05.09.2018r., PAP)

E. ton

11

,Osobiscie uwazam, ze nalezy by¢ bardzo czujnym, aczkolwiek oczywiscie trzeba zaktada¢ utrzymywanie stép
procentowych na obecnym poziomie za scenariusz bazowy (...) Nie wykluczam jednak pojawienia si¢ u mnie
silnego wzrostu sktonno$ci do mys$lenia o obnizce stép procentowych w przypadku, gdyby okazato sie, ze
szybko$¢ i skala ochtodzenia gospodarczego na catym $wiecie jest stosunkowo duza” (03.08.2018, PAP)

*im wyzszy wskaznik tym bardziej jastrzebie” poglady. Z uwagi na brak wynikow gtosowan z udziatem cztonkéw ,nowej” RPP uszeregowanie dokonane na podstawie wynikow ankiety PAP (skala 1-5).
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe Krétkoterminowe stopy procentowe
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne. *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Polska w makro-pigutce

2017 2018 Komentarz

Sfera realna Dynamika PKB utrzyma sie na wysokim poziomie dzieki silnemu ozywieniu
inwestycji (w  szczeg6lnosci  publicznych)  przy  umiarkowanym
- realny PKB (%) 4,6 5,0 spowolnieniu wzrostu konsumpcji (wzrost inflacji i stopy oszczedzania).

Mocny popyt zagraniczny i strukturalna ekspansja eksportu ustug
zapewniq wzglednie neutralny wktad eksportu netto do dynamiki PKB,
mimo ozywienia importu za sprawg mocnego popytu krajowego.

Procesy inflacyjne Inflacja bazowa bedzie systematycznie rosta w dalszej czesci 2018 za
sprawg intensyfikacji napie¢ na rynku pracy (wzrostowy trend dynamiki
- inflacja CPI (%) 2,0 1,7 jednostkowych kosztow pracy) i mocnego popytu (coraz wieksza dodatnia

luka popytowa). Inflacja CPI bedzie jednak przez caty 2018 ponizej celu za
sprawq malejgcej dynamiki cen zywnosci i efektow wysokiej bazy.

Agregaty monetarne Dobra koniunktura stymuluje wzrost popytu na kredyt, ale podaz kredytow
o bedzie ograniczana przez rosnqce potrzeby kapitatowe i strukturalnie
- podaz pieniqdza M3 (%) 4,6 6,7 obnizong rentowno$¢ bankéw. Dynamika podazy pienigdza M3 moze

odbi¢ wraz ze wzrostem oczekiwan na podwyzki stép procentowych
i przyspieszeniem dynamiki depozytow.

Réwnowaga zewnetrzna Wzrost popytu krajowego oraz cen surowcow przektadaé sie bedzie na
odbicie dynamiki importu. W potqczeniu ze spadkiem popytu
- saldo obrotow biezqgcych (% PKB) 0,2 0,0 eksportowego oznaczaé to bedzie utrwalenie deficytu obrotow

towarowych. Zmiany strukturalne (w tym naptyw inwestycji w centra
ustug biznesowych) przyczyniaé sie bedg do dalszego wzrostu nadwyzki
w handlu ustugami, ktéra umozliwi utrzymanie zbilansowanego rachunku
obrotéw biezgcych.
Polityka fiskalna Kontynuacja mocnego wzrostu konsumpgji i ozywienie importu (ekspansja
bazy podatkowej) oraz dalsza poprawa $ciggalno$ci podatkow pozwolg

- i 0, - =
deficyt fiskalny (% PKB) 15 15 utrzymac¢ niski deficyt sektora finanséw publicznych, mimo znacznego
wzrostu inwestycji publicznych oraz wydatkéw zwigzanych z obnizeniem
wieku emerytalnego.
Polityka pieniezna Zmiana funkeji reakcji RPP (wigksza waga wzrostu PKB), brak narastania
nierownowag na rynku pracy (stabilizacja dynamiki wynagrodzen) i wcigz
- stopa referencyjna NBP (%) 1,50 1,50 jedynie umiarkowana inflacja znaczqco ograniczajg w naszej ocenie

prawdopodobienstwo podwyzek stop procentowych NBP w 2018 i 2019.

Zrodto: GUS, NBP, Eurostat, PKO Bank Polski. *prognozy w trakcie rewizji.

Zagranica w makro-pigutce

2017 2018  Komentarz
USA ' ' Przyspieszenie dynamiki PKB (wspierane dodatkowo przez plan podatkowy
- realny PKB (%) 29 29 Republikanéw i D.Trumpa) oznacza, ze FOMC bedzie kontynuowat

podwyzki stop w 2018. Spodziewamy sie tqcznie 4 podwyzek stop Fed
w 2018, co oznacza, ze na koniec roku stopa fed funds zblizy sie do

- inflacja CPI (%) 21 2,6 dtugoterminowego poziomu rownowagi ze wskazan cztonkéw FOMC.
Strefa euro Ozywienie popytu wewnetrznego, ktory stat sie waznym motorem
- realny PKB (%) 25 2,2 gospodarki strefy euro, zapowiada, ze solidna ekspansja (z dynamikg PKB
powyzej 2%) bedzie kontynuowana w 2018. Poprawa koniunktury stanowi
- inflacja HICP (%) 1.4 1.7 argument za odejSciem od ultra-tagodnej polityki pienieznej EBC, ale
proces ten moze by¢ ograniczany przez aprecjacje EUR oraz uporczywie
niskq inflacje.
Chiny Chiny bedq kontynuowa¢ scenariusz ,miekkiego lgdowania”. Jednocze$nie,
- realny PKB (%) 6,9 6,6 z uwagi na wzrost cen surowcow oraz problemy demograficzne (i wzrost
wynagrodzen), Chiny staly sie eksporterem inflacji. Kluczowe dla
- inflacja CPI (%) 15 2.1 przysztosci chinskiej gospodarki bedzie ustabilizowanie dtugu sektora

prywatnego, w tym struktury aktywdéw bankéw. Na razie chifiskie wiadze,
w tym bank centralny, stosujg gtéwnie dziatania dorazne, a w mniejszym
stopniu reformy strukturalne, co utrzymuje ryzyko ,twardego Igdowania”
w kolejnych latach.

Zrodto: FED, Eurostat, MFW, PKO Bank Polski.
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poziom (%) 2017"C6)  515n(ap)

USA Trwa cykl podwyzek stop procentowych.

Stopa fed funds 2,00-2,25 1,25-1,50 2,25-2,50 +25pb (wrz 2018)  Spodziewamy sie jeszcze jednej (0 25 pb)
do konca 2018 i dwdch w pierwszej potowie
2019 w tej samej skali.

Japonia Szanse na odejScie od ultra-tagodnej

Stopa depozytowa -0,10 -0,10 -0,10 stopa wprowadzona  polityki pienieznej zmalaty. W lipcu bank

dla salda w styczniu 2016 ponownie obnizyt oczekiwang S$ciezke

nadwyzkowego inflacji (cho¢ nadal jest ona rosngca)
i wprowadzit forward guidance.

Strefa euro Zaktadamy, zgodnie z intencjq EBC, ze QE

Stopa refinansowa 0,00 0,00 0,00 -5pb (mar 2016) zostanie catkowicie zakonczone do konca

2018, ale stopy pozostang bez zmian
przynajmniej do ostatnich miesiecy 2019.
Weczesniej mozliwa bedzie ewentualnie
korekta ujemnej stopy depozytowe;j.

Wielka Brytania Spodziewamy sie, Ze po sierpniowej

Stopa bazowa 0,75 0,50 0,75 +25pb (sie 2018)  podwyzce BoE nie zmieni poziomu stop
przynajmniej do brexitu (marzec 2019).
Oprécz rosnqgcej niepewno$ci co do
sposobu wyj$cia WIk. Brytanii z UE takq
prognoze bedzie wspiera¢ malejgca presja

inflacyjina i stagnacja  na  rynku
nieruchomosci.
Szwajcaria Wedtug projekcji SNB inflacja ma powréci¢

Cel dla 3M Libor CHF  -1,25--0,25  -1,25--0,25 -1,25 - -0,25 -50pb (sty 2015) do celu dopiero w 2q21. Podwyzki stép SNB
przed 2h19 (lub wyraznie przed EBC) sq
naszym zdaniem mato prawdopodobne.

Szwecja Obawy przed stabngcq  konsumpcjq

Stopa refinansowa -0,50 -0,50 -0,50 -15pb (lut 2016) i wzrostem PKB oraz przeceng na rynku
nieruchomosci powodujg, ze Riksbank moze
zaczq¢  stopniowe  podwyzki stép
procentowych dopiero w 2h19 w korelacji
z dziataniami EBC.

Norwegia Bank zapowiada kolejng podwyzke stop

Stopa bazowa 0,75 0,50 0,75 +25pb (wrz 2018)  procentowych w 1q19, a sprzyjaé temu
bedzie stabos¢ NOK.

Czechy Stabsza korona, inflacja powyzej celu oraz

Stopa refinansowa 1,50 0,50 1,75 +25pb (wrz 2018)  grozba przegrzania rynku pracy (w ocenie

CNB) sktonita Bank do kontynuacji cyklu
zaostrzania polityki pienieznej. Decyzja o
kolejnej podwyzice moze zapa$¢ po
publikacji  nowej  projekcji inflacyjnej
(w listopadzie), kluczowy pozostaje kurs

walutowy.
Wegry Bank podkresdla, ze jego podstawowym
Stopa bazowa 0,90 0,90 0,90 -15pb (maj 2016)  celem jest stabilno$¢ cen i utrzymuje swoje

tagodne nastawienie. Niewykluczona jest
rezygnacja z ultra-luznej polityki
w horyzoncie 5-8 kwartatow.

Zrodto: Banki centralne, Reuters, PKO Bank Polski. “koniec okresu.

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego
rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych
zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq byc traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia
pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentow
finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktorych
wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515
Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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