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Quo Vadis, Hungaria?

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Po kilku dniach pogorszenia nastrojow inwestycyjnych, wczoraj na rynkach
odzyt apetyt na ryzyko. Rosty indeksy akcyjne i rentownosci obligacji na
rynkach bazowych. Ceny ropy spadaty, mimo oczekiwanego wzrostu popytu
na surowiec wraz ze znoszeniem restrykcji pandemicznych przez Chiny oraz
pomimo ograniczenia podazy za sprawg wstrzymania przeptywu ropy przez
ropocigg Keystone w USA ze wzgledu na awarie. Cena Brent obnizyta sie do
76 USD/b, o ponad 10% w ciggu tygodnia i jest juz o blisko 10% nizsza niz
przed atakiem Rosji na Ukraine. Wzrost apetytu na ryzyko przetozyt sie na
wzrost EURUSD. W takich warunkach dobrze radzit sobie ztoty, umacniajqc
sie zaréwno wobec dolara, jak i euro. Na tle ztotego bardzo stabo radzit sobie
forint, ktoremu zaszkodzity dane pokazujgce dalszy wzrost inflacji. Kurs
HUFPLN obnizyt sie w poblize historycznego minimum ponizej poziomu 1,12.
Na krajowym rynku dtuznym panowat wzgledny spokoj. Wzrost apetytu na
ryzyko neutralizowat negatywny wptyw wzrostu rentownos$ci na rynkach
bazowych oraz niezbyt gotebiego wydzwieku konferencji prasowej prezesa
NBP, ktory dziatat w strone korekty wczes$niejszego spadku rynkowych stép
procentowych (np. FRA12x15 w gore o ok. 20pb).

WSsrdd globalnych danych makro na uwage zastugujq dzis$ tylko inflacja PPI
z USA za listopad i wstepny indeks koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu
Michigan za grudzien. Inflacja PPl wg konsensusu powinna obnizy¢ sie 8.
miesiqc z rzedu, do 7,1% r/r z8,0% r/r. Ewentualne zaskoczenie w dot
mogtoby ograniczyé oczekiwania co do skali koniecznego zacie$nienia
monetarnego Fed.

Dzi$§ opublikowane zostang minutes z posiedzeniu RPP w listopadzie.
W obliczu kolejnego posiedzenia RPP, ktore jest juz za nami, i wczorajszej
konferencji prasowej prezesa NBP, ten dokument ma juz raczej tylko
historyczne znaczenie. Wiecej nowego moze wnie$S¢ po6troczny raport NBP
o stabilnosci systemu finansowego.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

Dekompozycja inflacji CPl na Wegrzech

POL: Prezes NBP A.Glapinski podczas konferencji prasowej argumentowat,
ze RPP po raz trzeci z rzedu utrzymata stopy procentowe na poziomie
6,75%, poniewaz jej oceny proceséw gospodarczych nie zmienity sie. Rada
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Notowania rynkowe:
Wartos¢ (%, pb)*
2022-12-08 A1D

Waluty:

EURPLN 4,6873 -0,1
USDOPLN 4,4448 -0,5
CHFPLN 4,7472 -0,2
GBPPLN 5,4253 -0,4
EURUSD 1,0546 0,4
Obligacje:

PL2Y 6,76 -2
PLSY 6,61 -8
pPLT1OY 6,48 -6
DE10Y 1,82 3
UsS10y 3,49 9
Indeksy akcyjne:

WIG 55 717,4 -0,5
DAX 14 264,6 0,0
S&P500 3963,5 08
Nikkei** 279428 1,3
g';fn“g[:g' 32039 02
Surowce:

Ztoto 1788,01 0,6
Ropa Brent 76,30 -14

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie
sesji. *zmiana w procentach dla walut, indeksow
akcyjnych oraz surowcow i w punktach bazowych
dla rentownosci obligacji. **zamkniecie dnia
biezqcego.

Inflacja zywnos$ciowa CPI w regionie CEE
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utrzymuje ,pauze” w cyklu podwyzek stop, ale - jesli bedzie to konieczne -
moze wznowi¢ podwyzki (np. jesli inflacja stataby sie uporczywa). Prezes
zdradzit, ze na posiedzeniu Rada nie dyskutowata o zakonczeniu cyklu
podwyzek. Formalna decyzja w tej sprawie mogtaby zosta¢ podjeta po
publikacji marcowej projekcji inflacyjnej. Prezes NBP wspomniat, ze rynki
finansowe i niektorzy ekonomisci przewidujq obnizki stop procentowych NBP
w 2h23, podkreslajgc jednocze$nie, ze sam na razie nie zapowiada takiego
ruchu. Jego zdaniem na $wiecie obserwowane jest pogarszanie sie
koniunktury, a sytuacja globalna staje sie coraz bardziej dezinflacyjna.
Podczas konferencji Prezes podkreslat odroczone w czasie oddziatywanie na
gospodarke dokonanych wcze$niej 11 podwyzek stép procentowych.
Powiedziat, ze NBP dostrzega stabilizacje/spadki cen na rynkach surowcow
energetycznych oraz sygnaty sugerujgce dezinflacje zywnosciowg w 2023.
Powotujgc sie na projekcje NBP przypomniat, ze szczyt inflacji wystqpi
w 1q23, po czym inflacja zacznie spada¢ do pozioméw jednocyfrowych pod
koniec 2023. Obecnie inflacja jest zdaniem Prezesa w fazie zatrzymywania sie
albo ,ptaskowyzu”. W 2024 wygaszenie wakacji kredytowych bedzie miato
charakter zacie$nienia monetarnego. Zdaniem A.Glapinskiego polityka
fiskalna jest prowadzona w sposéb odpowiedzialny i stopniowy. Prezes
podkreslit konieczno$¢ ostroznego korzystania przez polityke fiskalng z ,tarcz
antyinflacyjnych”. Jego zdaniem pdzna godzina ogtaszania decyzji RPP
ws. stop procentowych wynika z konieczno$ci prowadzenia dtugich dyskus;ji
w niepewnym otoczeniu gospodarczym. Prezes wskazat, ze $rodki z KPO sie
przydadzq, ale nie majq zasadniczego znaczenia dla gospodarki. Wyrazit za to
zaniepokojenie o stabilno$¢ sektora bankowego w obliczu podwazania umow
kredytowych z wykorzystaniem stawek WIBOR oraz wyrokéw sqdéw
w sprawach frankowych. Uwazamy, ze RPP, pomimo braku oficjalnego
zakonczenia cyklu podwyzek, w praktyce juz do nich nie powroci.
Przewidujemy rozpoczecie stopniowych obnizek stop procentowych w 2h23.

HUN: Inflacja CPI w listopadzie wzrosta do 22,5% r/r (kons. 22,4% r/r)
z21,1% r/r w pazdzierniku. Procesy inflacyjne na Wegrzech coraz bardziej
wymykajq sie spod kontroli. W listopadzie dynamika cen zywnosci zblizyta sie
do 50% r/r i jest znaczgco wyzsza niz w regionie (22,3% r/r w Polsce
i 25,1% r/r w Czechach; dane za pazdziernik), pomimo dalszego
obowigzywania zamrozenia cen 6 podstawowych produktéw spozywczych. Ze
wzgledu na odmrozenie cen nos$nikow energii w sierpniu, ich ceny byty
w listopadzie wyzsze o 65,9% r/r. Ograniczenie dtugoletniego programu
,statych” cen energii byto wymuszone przez trudng sytuacje budzetowaq.
W listopadzie ceny paliw dla gospodarstw domowych byty nizsze o 3,3% r/r,
za sprawq limitu cen paliw (480 HUF/I). Zniesienie tego limitu, ktore nastgpito
w nocy z 6 na 7 grudnia, skutkowato wzrostem cen o ok. 30-40%, co naszym
zdaniem podbije inflacje CPI za grudzien o 1,5-2pp r/r. Minister rozwoju
gospodarczego M.Nagy szacuje wptyw zniesienia limitu na 2-2,3pp r/r.
Ostatecznie wzrosty cen paliw mogq by¢ wyzsze ze wzgledu na trwajgcq
panike i fizyczne niedobory paliw wynikajgce z ograniczenia pracy w jedyne;j
wegierskiej rafinerii oraz ograniczenia importu paliw, m.in. z Rosji. W $rode
rzqd podniost stawke podatku od ponadnormatywnych zyskéw dla firm
naftowych do 95% z 40%. Szybko rosnq nie tylko ceny energii i zywnosci, ale
tez inflacja bazowa, ktora w listopadzie wyniosta juz 24,0% r/r (vs 22,3% r/r
w pazdzierniku). W kolejnych  miesiqgcach nalezy oczekiwa¢ dalszych
wzrostow inflacji, w tym przekroczenia poziomu 25% r/r juz w grudniu.
W styczniu mozliwy jest dalszy wzrost m.in. za sprawg corocznych aktualizaciji
cennikow (przede wszystkim w ustugach). Inflacja ma szanse zaczqé
nieznacznie spadaé¢ dopiero od 2q23, chociaz gtéwnie za sprawq efektu
wysokiej bazy, poniewaz impet inflacji (zmiany % m/m sa) nie tylko pozostaje
wysoki, ale wrecz ro$nie.
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HUN: MNB pozostawit bez zmian 1-dniowq stope depozytowq na poziomie
18%. Obecnie to ta stopa petni role efektywnej stopy procentowej, a nie stopa
bazowa wynoszgca 13%.

CZE: Cztonek zarzqdu CNB ).Frait (powotany wraz z nowym prezesem
AMichlem w lipcu 2022) w wywiadzie stwierdzit, ze inflacja w Czechach
zacznie spada¢ w drugiej potowie 2023. Jego zdaniem nie ma podstaw by
zaktada¢, ze inflacja pozostanie na wysokich poziomach przez dtugi czas,
poniewaz ,nie jest to normalna inflacja”, ale kombinacja szokow. Jednoczes$nie
nie wyklucza wznowienia cyklu podwyzek stop w razie konieczno$ci. Obecnie
widoczne sq sygnaty stopniowego ograniczania skali zacie$niania
monetarnego przez najwieksze banki, co zwieksza ryzyko, ze globalne warunki
nie zostanq zaostrzone wuystarczajgco mocno, przez co globalna presja
inflacyjna moze sie utrzymac¢. W takich warunkach Czechy stanetyby przed
dylematem, czy podnosi¢ krajowe stopy procentowe, wbrew procesom
w najwiekszych gospodarkach, tak, aby sttumi¢ presje inflacyjng. Z kolei
cztonkini zarzqdu CNB E.Zamrazilova w wywiadzie wskazywata na dysonans
- oczekiwania inflacyjne gospodarstw na najblizszy rok sq zdecydowanie
wyzsze niz 2%, ale jednocze$nie konsumenci wskazujg, ze obecnie jest
najgorszy czas na dokonywanie waznych zakup6w, co pozostaje sprzeczne
z teorig ekonomii. Sugeruje to, ze wysoka inflacja ogranicza konsumpcje.
Cztonkini zarzqdu wskazata réwniez na rozw6j ,gospodarki dualnej”,
polegajqcej na tym, ze cze$¢ firm moze korzysta¢ z tanszego finansowania
w EUR, uzyskujgc przewage nad firmami finansujgcymi sie w CZK. Dalsze
podwyzki stop uderzatyby wiec gtownie w firmy, ktore nie mogq finansowac
sie w EUR, przy niewielkim wptywie na pozostate. Podwyzki stép bytyby jej
zdaniem uzasadnione, jesli ptace lub zyski firm rostyby zdecydowanie szybciej
od oczekiwan banku. Tymczasem obecnie CNB dostrzega sygnaty hamowania
dynamiki ptac oraz zyskéw firm.

USA: Liczba nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych w poprzednim
tygodniu wyniosta 230 tys., zgodnie z konsensusem. Srednia 4-tygodniowa
rowniez wyniosta 230 tys. i minimalnie wzrosta wzgledem zesztego tygodnia.
Dane wskazujq na powolny wzrost liczby nowych wnioskéw. Jak na razie nie
przektada sie to jednak na wzrost stopy bezrobocia.

EUR: Prezes EBC Ch.Lagarde przemawiata wczoraj na corocznej konferencji
Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ESRB). Zasugerowata, ze
obecnie zyjemy w okresie ,ciggtych kryzyséw”, co wytwarza ryzyka dla
stabilnosci finansowej w Europie. Przypomniata, ze ESRB we wrzes$niu po raz
pierwszy od powstania w 2010 ogtosita stan ,0g6Inej ostroznosci”. Wskazata,
ze dla utrzymania stabilnosci finansowej potrzebne jest zwiekszanie
odpornosci m.in. poprzez polityke makroostroznosciowq i dbanie
o odpowiednie zarzqdzanie ryzykiem przez banki oraz instytucje pozabankowe
(m.in. MMF, money market funds). Drugim waznym obszarem sq odpowiednie
regulacje odpowiadajgce nowosciom rynkowym (m.in. kryptoaktywa oraz
zdecentralizowane finanse).

POL: Instytut Badan Strategicznych przeanalizowat réznice w jakosci
warunkéw pracy poprzez internetowe platformy (taxi, dowoz jedzenia)
miedzy Polakami a cudzoziemcami. Badanie sugeruje znaczng réznice miedzy
dwiema grupami. Pracujgcy migranci trzy razy czesciej niz Polacy pracowali
bez umowy oraz dwa razy czesSciej nie mieli ubezpieczenia zdrowotnego.
Migranci czesciej podejmowali prace na platformach ze wzgledu na brak
alternatyw i pracowali $rednio dtuzej niz Polacy (migranci 49h w tygodniu vs
Polacy 42h, a migranci pracujgcy na platformach taxi az 59h). Stawki
godzinowe Polakoéw i migrantéw byty zblizone. Migranci raportowali tez
zdecydowanie nizszy poziom subiektywnego zadowolenia z pracy (41%
zadowolonych cudzoziemcow vs 56% Polakéw). Z badania wynika, Ze
sytuacja i subiektywna ocena zadowolenia uchodzcéw ostatniej fali jest

Liczba nowych wnioskow o zasitek dla
bezrobotnych w USA
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gorsza niz migrantow ogotem. Naszym zdaniem, badanie, cho¢ dotyczqce
bardzo specyficznej czesci rynku pracy, wskazuje na wystepowanie w Polsce
dualnego rynku pracy, w ktorym podziat wystepuje na linii Polacy-migranci.

CHN: Inflacja CPI spadta w listopadzie do 1,6% r/r z 2,1% r/r w pazdzierniku,
a inflacja bazowa ustabilizowata sie na poziomie 0,6% r/r. Ceny uzyskiwane
przez producentow byty w listopadzie o 1,3% nizsze niz przed rokiem, a ich
roczny spadek byt taki sam jak przed miesigcem. Listopadowe dane
potwierdzajq, ze w Chinach nie wystepuje obecnie presja na wzrost cen, co
jest konsekwencjq spadku aktywnosci w gospodarce (zwigzanego
z czynnikami strukturalnymi oraz pogtebianego przez lockdowny). Stabe dane
pokazujq, ze bank centralny ma przestrzen do luzowania polityki pienieznej,
w tym do obnizenia stop procentowych. Oczekiwane luzowanie obostrzen
covidowych mogtoby jednak spowodowa¢ pojawienie sie napie¢ inflacyjnych
w przysztosci, tak jak obserwowaliSmy w ubieglym roku we wszystkich
»otwierajgcych sie” po pandemii gospodarkach.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 2 grudnia

GER: Eksport (paz) 8:00 % m/m -0,5 -0,3 - -0,6
GER: Import (paz) 8:00 % m/m -2,3 -1,0 -- -3,7
EUR: Inflacja PPI (paz) 11:00 % r/r 41,9 31,2 - 30,8
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (lis) 14:30 tys. 261 200 -- 263
USA: Stopa bezrobocia (lis) 14:30 % 37 37 -- 37
USA: Przecietna ptaca godzinowa (lis) 14:30 % r/r 47 46 - 5,1

Poniedziatek, 5 grudnia

CHN: PMI w ustugach (lis) 2:45 pkt. 48,4 48,0 - 46,7
GER: PMI w ustugach (lis, rew.) 9:55 pkt. 46,5 46,4 -- 46,1
EUR: PMI w ustugach (lis, rew.) 10:00 pkt. 48,6 48,6 - 48,5
EUR: Indeks Sentix (gru) 10:30 pkt. -30,9 =215 -- -21,0
EUR: Sprzedaz detaliczna (paz) 11:00 % r/r -0,0 -3,0 -- -2,7
USA: PMI w ustugach (lis, rew.) 15:45 pkt. 478 46,0 - 46,2
USA: ISM w ustugach (lis.) 16:00 pkt. 54,4 53,1 -- 56,5
USA: Zamowienia fabryczne (paz) 16:00 % m/m 0,3 0,7 - 1,0

USA: Zamowienia na dobra trwate (paz, rew.) 16:00 % m/m 0,2 1,0 -- 11

Wtorek, 6 grudnia

GER: Zamowienia fabryczne (paz) 8:00 % m/m -2,9 0,5 -- 0,8
GER: Zaméwienia w przemysle (paz) 8:00 % r/r -9,8 -3,0 - -3,2
USA: Bilans handlowy (paz) 14:30 mld USD -73,3 -80,0 - -78,2

Sroda, 7 grudnia

GER: Produkcja przemystowa (paz) 8:00 % m/m 11 -0,6 -- -0,1
GER: Produkcja przemystowa (paz) 8:00 % r/r 3,1 -0,7 -- 0,0
EUR: Zatrudnienie (3q) 11:00 % r/r 2,6 1,7 -- 1,8
EUR: Wzrost PKB (3q) 11:00 % r/r 42 2,1 -- 2,3
POL: Stopa referencyjna NBP - % 6,75 6,75 6,75 6,75

Czwartek, 8 grudnia

HUN: Inflacja CPI (lis) 9:00 % r/r 21,1 22,4 -- 225
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 226 230 -- 230
POL: Konferencja prasowa prezesa A.Glapinskiego 15:00 -- -- -- -- --
Pigtek, 9 grudnia

CHN: Inflacja PPI (lis) 2:30 % r/r -1,3 -1,5 - -1,3
CHN: Inflacja CPI (lis) 2:30 % r/r 2,1 1,6 -- 1,6
POL: Minutes RPP 14:00 - - - - -
USA: Inflacja PPI (lis) 14:30 % r/r 8,0 7,1 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (gru, wst.) 16:00 pkt. 56,8 56,8 == ==

Zr6dto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Wartos¢ A (%, pb)*
2022-12-08 ATW A AW A12M

WOIUtU EURPLN 4,6873 -0,1 0,1 0,0 1,9 9,4
USDPLN 4,4448 -0,5 -0,5 -3,5 9,0 14,9

CHFPLN 4,7472 -0,2 -0,2 -0,3 7,7 21,2

GBPPLN 5,4253 -0,4 -0,5 0,8 0,7 6,5

EURUSD 1,0546 0,4 0,6 3,6 -6,6 -4,7

EURCHF 0,9874 0,1 0,3 0,3 -5,5 -9,8

GBPUSD 1,2219 02 -0,4 4,6 -5 71

UsSDJpPY 136,50 -0,2 0,4 -3,6 20,3 25,7

EURCZK 24,29 0,0 -0,4 0,0 -4,5 -4,8

EURHUF 417,33 1,1 1,4 4,0 14,2 25,9

Obligacje PL2Y 6,76 -2 -5 -38 383 536
PLSY 6,61 -8 -7 -80 339 487

PL1OY 6,48 -6 3 -74 335 452

DE2Y 2,06 5 3 9 277 275

DE5Y 1,83 5 1 -9 243 241

DE10Y 1,82 3 -1 -19 217 212

uszy 4,31 6 6 -1 363 269

US5Y 3,71 10 3 -23 246 204

usioy 3,49 9 -3 -34 201 166

Akcje WIG 557174 -0,5 -2,0 2,4 -18,5 -0,3
WIG20 17257 -0,6 -2,3 2,1 -22,0 -16,5

S&P500 3963,5 0,8 -2,8 0,2 -15,1 26,4

NASDAQ100 11 637,5 1,2 -3,4 0,3 =279 39,2

Shanghai Composite** 3203,6 0,2 12 55 -12,8 9,9

Nikkei** 279437 1,3 -1,0 1,8 -2,1 19,3

DAX 14 264,6 0,0 -1,6 0,8 -8,8 8,8

VIX 22,29 -1,7 12,3 -53 3,3 40,5

Surowce Ropa Brent 76,3 -1,4 -12,2 -18,6 2.4 18,5
Ropa WTI 71,4 -0,8 -12,0 -17,5 0,6 20,9

Ztoto 1788,0 0,6 -0,7 2,4 0,5 22,3

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligaciji, **zamkniecie dnia
biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut Rentownosci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*
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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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Spread asset swap dla PLN
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Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

[ ]
Centrum
W @PKO_Research W
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Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie 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 ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowig zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek 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 dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogg byé zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, X1l Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego numer KRS 0000026438,
NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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