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Turbulencje na brytyjskim rynku finansowym

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Ceny gazu w Europie

Poszukiwanie szczytu inflacji, skala reakcji Fed i innych bankéw
centralnych, kryzys energetyczny, eskalacja wojny w Ukrainie, obawy
o recesje, zatamanie wiarygodnosci fiskalnej Wielkiej Brytanii - to obecnie
dominujgce na rynku tematy. Po tym jak rentownos$¢ brytyjskich obligacji
30-letnich wczoraj przed potudniem przebita poziom 5%, Bank Anglii
zareagowat rozpoczeciem nieograniczonego  warto$ciowo  programu
ratunkowego skupu obligacji dtugoterminowych. Rentownos$ci 30-letnich
Gilts spadty o ponad 100pb, ponizej 4%. Skala zmienno$ci byta
bezprecedensowa i kojarzy sie bardziej z rynkami wschodzqcymi, niz
panstwem G7. Warto zauwazy¢, ze ostatnio zmienno$¢ na rynkach G7 jest
generalnie wieksza niz dla EM. Na bazowych rynkach dtugu w koncu nadeszto
wczoraj odreagowanie i spadek rentownosci. W Europie, poza kwestig
brytyjskq, nasilito sie napiecie geopolityczne po tym jak Rosja zapowiedziata
mozliwos¢ wstrzymania dostaw gazu przez Ukraine. Na krajowym rynku
obserwowali$my znaczqce ostabienie PLN, ktéry wobec USD przebit
psychologiczng bariere 5,00, wobec CHF ostabit sie do 5,10, a wobec EUR do
4,82. Deprecjacja ztotego nie byty przy tym wieksza niz przecietnie dla innych
walut w regionie. PLN zyskat wobec HUF i lekko stracit wobec CZK. Cata
polska krzywa rentownosci obligacji znalazta sie powyzej 7% (na dtugim
koncu ruch w gore o ok. 100pb w ciggu 3 dni). Zaréwno ostabienie PLN, jak
i wzrost rentownosci wynikajg gtownie z czynnikow globalnych (wzrost
awersji do ryzyka i nasilenie oczekiwan na podwyzki stép gtownych bankéw
centralnych). Podobne zmiany dotyczyty Czech i Wegier. Dla rynkow
finansowych kluczowe jest obecnie utrzymanie stabilnych fundamentéw
makroekonomicznych i prowadzenie wiarygodnej polityki gospodarcze;.

Przedsmakiem pigtkowych danych inflacyjnych dla strefy euro za wrzesien
bedq dzisiejsze publikacje dla Niemiec i Hiszpanii. W Niemczech inflacja CPI
moze wg konsensusu znaczqco wzrosng¢ powyzej 9% r/r wobec 7,9% r/r
w sierpniu. Do wzrostu powinny przyczyni¢ sie przede wszystkim dalsze
podwyzki cen energii, zywnosci oraz efekty drugiej rundy.

Inne dane makro z zagranicy bedg mniej istotne. Wskazniki koniunktury
Komisji Europejskiej za wrzesien nie powinny przynie$¢ istotnych zmian
wobec wczesniejszych trendow. Koniunktura nadal moze sie pogarszac ze

Zespot Analiz Makroekonomicznych

analizy.makro@pkobp.pl
tel. 22 521 81 34

3 @PKO_Research

www.pkobp.pl/centrum-analiz

Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2022-09-28 A1D
Waluty:
EURPLN 4,8218 0,9
USDPLN 5,0068 0,8
CHFPLN 51014 1,7
GBPPLN 53773 0,4
EURUSD 0,9631 0,1
Obligacje:
PL2Y 712 17
PLSY 7,28 14
PL1OY 7,04 14
DE10Y 2,14 -1
uUS10Y 3,71 -26
Indeksy akcyjne:
WIG 47 468,3 -0,8
DAX 12183,3 0,4
S&P500 37190 2,0
Nikkei** 26 432,7 1,0
22‘;:‘[?22' 3060,8 05
Surowce:
Ztoto 1652,20 1,0
Ropa Brent 89,40 3,6

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie
sesji. *zmiana w procentach dla walut, indeksow

Utrata wartosci GBP w ostatnich 100 latach

Zrédto: Bloombera, Macrobond. PKO Bank Polski.
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wzgledu na wzrost pesymizmu podmiotow gospodarczych i obawy przed
konsekwencjami kryzysu energetycznego. Trzeci szacunek amerykanskiego
PKB za 2q22 zapewne nie przyniesie istotnych zmian i nie bedzie mie¢ wptywu
na rynki. Jak co czwartek poznamy tez dzisiaj raport o liczbie wnioskéw
o zasitek dla bezrobotnych w USA.

Wraz z danymi inflacyjnymi ze strefy euro, wazne dla rynkéw bedq dzi$
takze wypowiedzi bankieréw centralnych - z EBC wypowiadaé sie bedg
F.Panetta, L. de Guindos, F.Elderson, E.McCaul oraz P.Lane, natomiast z Fed
J.Bullard i L.Mester, a poza tym bedq komentarze z SNB i Banku Anglii.

CNB najprawdopodobniej utrzyma drugi raz z rzedu stopy procentowe bez
zmian (PKOe i kons: 7,0%). Takie rozwigzanie preferuje wiekszos¢ cztonkow
Zarzqdu, podkreslajgc przy tym skale juz dokonanego zacie$nienia
monetarnego, nizsze od prognoz odczyty inflacji i prawdopodobng recesje
w czeskiej i europejskiej gospodarce. Decyzja nie zapadnie jednogto$nie ze
wzgledu na jastrzebiego T.Holuba.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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POL: Budzet panstwa po sierpniu miat 27,5 mld PLN nadwyzki wobec
34,7 mld PLN nadwyzki po lipcu. W samym sierpniu odnotowano 7 mld PLN
deficytu, a ksztattowanie sie wyniku fiskalnego odbiegato negatywnie od
wzorca z ubiegtego roku - wynika to z przekazania w tym roku 9,6 mld PLN
zysku NBP do Funduszu przeciwdziatania COVID-19 (stqd spadek dochodow
niepodatkowych wobec lipca). W ujeciu narastajgcym dochody budzetu byty
0 7,8% wyzsze niz przed rokiem, w tym dochody podatkowe o 13,4%. Wydatki
rosty natomiast o 14,8% r/r. Sam sierpien pokazat dochody podatkowe
o zaledwie 0,1% wyzsze niz przed rokiem, w tym dochody z PIT i CIT rosty
02,9% r/r, a z VAT byty nizsze o 5% r/r. Negatywnie na wptywy z VAT
oddziatuje Tarcza Antyinflacyjna, jednak w ujeciu skumulowanym po sierpniu
rosng one nadal solidnie, o 7,9% r/r. Nadal nie widzimy zagrozenia dla
catorocznego planu budzetowego (deficyt 29,9 mld PLN). Dochody wspiera
wydajna fiskalnie struktura wysokiego nominalnie wzrostu PKB, a ciezar
kryzysu energetycznego zostanie w znaczqcej czesci poniesiony w przysztym
roku.

UK: Brytyjski funt pozostaje pod presjg po ogtoszeniu znacznego pakietu
luzowania fiskalnego ,mini budzet” przez nowy rzqd Toryséw. Funt pozostaje
historycznie staby, co jest wyraznie widoczne w perspektywie ostatnich 100
lat (por. wykres na pierwszej stronie). Obecnie kurs GBPUSD ustabilizowat sie
w okolicach 1,07, po tym jak w poniedziatek spadt do rekordowo niskiego
poziomu 1,04. Rentownosci brytyjskich obligacji 30-letnich wzrosty powyzej
5%, czyli o ponad 150pb w ciggu 4 dni. Wysoka niepewno$¢ odnosnie do
przysztych stop procentowych zamrozita rynek kredytow hipotecznych -
najwieksi kredytodawcy wstrzymali udzielanie nowych kredytoéw. Na rynku
pojawiajq sie tez obawy o wyptacalnos$¢ niektorych funduszy emerytalnych
inwestujgcych w obligacje. Wszystko to zmusito Bank Anglii do rozpoczecia
interwencji (skupu) na rynku dtugoterminowych obligacji, ktéra ma potrwac
od 28 wrze$nia do 14 pazdziernika. W wyniku interwencji, rentownosci
obligacji 30-letnich obnizyty sie o ponad 100pb. Zapowiedziany wczesniej
program redukcji sumy bilansowej banku (sprzedazy obligacji) o 80 mld GBP
rocznie ma byc realizowany od 31 pazdziernika. Przy okazji warto wspomniec,
ze skup obligacji (dostarczanie ptynnosci na rynek) ,kanibalizuje” wptyw
podwyzek stép procentowych i pozostaje w sprzeczno$ci ze wspomniang
powyzej sprzedazq obligacji. Potencjat BoE do obrony warto$ci GBP pozostaje
ograniczony, poniewaz rezerwy walutowe (wg definicji MFW) wynoszq tylko
ok. 80 mld GBP (ok. 3% PKB). Gtowny ekonomista BoE H.Pill ostrzegt, ze
wysoki wzrost zadtuzenia rzgdowego bedzie wymagat ,istotnej reakcji ze
strony polityki monetarnej”, ale BoE nie zdecydowat sie jeszcze na awaryjne
podwyzki stop. Wedtug rynkowej wyceny stop procentowych (futures), stopa
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BoE ma wzrosng¢ do 6,25% do maja 2023. Miedzynarodowe organizacje
zgtaszajq obawy o stabilnos¢ fiskalng Wielkiej Brytanii - MFW wskazuje, ze
pakiet fiskalny pozostaje nieodpowiedni w otoczeniu wysokiej presji
inflacyjnej i utrudnia antyinflacyjng polityke BoE. W podobnych stowach
wypowiedziata sie agencja Moody’s, wg ktorej wysokie obnizki podatkow bez
pokrycia w obnizce wydatkow zwiekszajq strukturalny deficyt i obnizajq
perspektywy dla wzrostu gospodarczego. Negatywnie o pakiecie
wypowiedziat sie tez szef Fed z Atlanty, R.Bostic, wg ktérego zwieksza on
niepewnos¢ co do przysztej polityki gospodarczej. Wsrdd dziatan, ktore moze
wykorzysta¢ Wielka Brytania do poradzenia sobie z obecnym kryzysem,
mozna wymieni¢ (1) wycofanie/ograniczenie skali pakietow fiskalnych;
(2) awaryjne podwyzki stop procentowych; (3) zawieszenie programu
sprzedazy aktywow (obecnie opodznionego w czasie); (4) wykorzystanie
Elastycznej Linii Kredytowej (flexible credit line) z MFW, podobnie jak w 1976.

EUR: Ch.Lagarde powtorzyta zapewnienie, ze stopy procentowe bedq
podnoszone podczas kilku kolejnych posiedzen EBC, aby zapewnic
zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych, ktore umozliwi powro6t inflacji do celu.
Szefowa EBC podkreslita, ze obnizenie inflacji do celu jest gtéwnym
zadaniem banku centralnego i nie majg na nie wptywu rosngce obawy
recesyjne. Jej zdaniem wiekszq szkodq dla gospodarki bytoby dopuszczenie
do odkotwiczenia sie inflacji. Dodata, ze pierwszym zadaniem EBC jest
podniesienie stép do poziomu neutralnego.

EUR: Prezes Banku Austrii R.Holzmann powiedzial, ze na pazdziernikowym
posiedzeniu EBC najlepszq decyzjg bytaby podwyzka stép o 75pb. Jego
zdaniem podwyzka o 50pb to “minimum”, a ruch o 100pb wydaje mu sie
(jeszcze) niepotrzebny. Powiedziat tez, ze na najblizszym niedecyzyjnym
posiedzeniu Rady Prezesow na Cyprze (5 pazdziernika) odbedzie sie dyskusja
o rozpoczeciu procesu redukcji bilansu EBC. R.Holzman wskazat, ze pomoc
fiskalna dla gospodarstw domowych nie powinna przeszkadza¢ EBC
w przeprowadzaniu podwyzek stop, a rzqdy powinny skupia¢ sie na
dziataniach celowanych w najbardziej potrzebujgcych, a nie ustala¢ limity
wzrostu cen energii (dostepne dla wszystkich). Inne gtosy z EBC rowniez
popierajg zdecydowanq podwyzke na nastepnym posiedzeniu. O.Rehn
z Finlandii powiedzial, Ze jest miejsce na kolejny znaczqcy ruch, o 75pb lub
50pb czy w innym wymiarze, poniewaz istniejg mocne argumenty za
zdecydowanymi i wyprzedzajgcymi dziataniami. P.KaZimir ze Stowacji
stwierdzit, ze podwyzka o 75pb jest dobrq opcjq na kolejne posiedzenie, ale
wiele zalezy od naptywajqcych danych.

USA: Deficyt w handlu towarami zmniejszyt sie w sierpniu do 87,3 mld USD
i byt najnizszy od pazdziernika 2021. W ciggu miesigca import obnizyt sie
0 4,6 mld USD do 267,1 mld USD, do czego przyczynit sie znaczqcy spadek
importu dobr zaopatrzeniowych (o 6,9%) oraz kapitatowych (o 1,8%), przy
w miare stabilnym imporcie dobr konsumpcyjnych (-0,2%). Eksport towarow
spadt o 1,7 mld USD do 179,8 miln USD, gtéwnie za sprawq stabszego
eksportu samochodow (-8,9%) oraz dobr zaopatrzeniowych (o 3,5%) i przy
solidnym wzroscie eksportu dobr konsumpcyjnych (o 8%). Dane mogq
sugerowa¢, ze wymiana miedzynarodowa bedzie miata pozytywny wptyw na
PKB w 3q22.

USA: Liczba uméw na sprzedaz doméw spadta w sierpniu o 2% m/m po
spadku 0 0,6% m/m w lipcu. Dane byty gorsze od oczekiwan i potwierdzajq
trwajgce schtadzanie rynku mieszkaniowego w USA, w zwigzku z rosngcym
oprocentowaniem kredytéw hipotecznych.

POL: I.Duda i G.Mastowska zostaty zgtoszone jako kandydatki do RPP przez
grupe postow PiS. I.Duda byta ostatnio prezesem PKO BP, a G.Mastowska jest
postankqg PiS kadencji IV-IX. G.Mastowska byta juz kandydatkq do RPP na
poczqtku roku, ale z przyczyn osobistych wycofata swojqg kandydature.
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POL: Agencja ratingowa S&P obnizyta prognoze wzrostu PKB w Polsce
w 2022 do 4,0% (z 4,5%) i w 2023 do 1,2% (z 2,1%). Jednoczes$nie agencja
podwyzszyta prognoze inflacji CPI - w 2022 do 13,3% i w 2023 do 11,5%,
oczekujgc kontynuacji podwyzek stop NBP w najblizszym czasie. Prognozy
PKB i inflacji pozostajq spojne z zaprezentowanymi w naszym najnowszym
Kwartalniku Ekonomicznym: Wojenny Interwencjonizm.

POL: EBOIR obnizyt prognoze wzrostu PKB Polski w 2023 do 1,5% z 3,5%
przy utrzymaniu prognozy wzrostu w tym roku na poziomie 4%. Zdaniem
EBOIR szczyt inflacji wystgpi w miesigcach zimowych. Polityka fiskalna
(w Polsce i na $wiecie) powinna uwzglednia¢ nie tylko krotkoterminowq
perspektywe, ale rowniez dtugookresowe koszty. EBOIR preferowatby w tym
kontekscie celowane rozwigzania, a nie powszechne (i drozsze fiskalnie)
rozwigzania dla wszystkich.

POL: W projekcie ustawy o zamrozeniu cen prqdu dla gospodarstw
domowych w 2023 znajduje sie zapis wykluczajgcy wydatki rzgdowych
funduszy celowych z limitu wynikajgcego z requty wydatkowej. Juz wczesniej
z reguty wytgczone byty m.in. Fundusz Przeciwdziatania Covid-19. Koszty
zwigzane z zamrozeniem cen prqgdu majq zosta¢ pokryte wtasnie z Funduszu
Przeciwdziatania Covid-19.

POL: Rada Ministrow przyjeta projekt budzetu panstwa na 2023.

POL: Wicepremier ).Sasin powiedziat, ze w ciggu 2-3 tygodni ,bedziemy mogli
powiedzie¢ o wypracowaniu pewnych rozwigzan” co do pomystu podatku od
nadmiarowych zyskow.

SWI: SNB podkreslit w Kwartalnym Biuletynie, ze wrzeSniowa podwyzka stop
procentowych do 0,5pp miata na celu zatrzymanie presji inflacyjnej
i zapobieganie rozprzestrzenianiu sie inflacji z dobr na ustugi. WrzeSniowa
projekcja pokazata wyzszq inflacje niz czerwcowa, a inflacja bytaby znacznie
wyzsza bez podwyzek stop procentowych. Gospodarka Szwajcarii, podobnie
jak globalna, weszta w okres spowolnienia. SNB oczekuje wzrostu PKB o 2%
w 2022, jednak niepewno$¢ prognoz jest niezwykle wysoka. Inflacja CPI
w sierpniu wyniosta 3,5%, a ankietowe badania oczekiwan inflacyjnych
pokazujq niejasny obraz sytuacji - te z dtuzszym horyzontem pozostajq na
poziomie spojnym ze stabilno$ciq cen. Badania oczekiwan w horyzoncie do
12 miesiecy pokazujg na jej wzrost w okolice 4%.



http://www.pkobp.pl/media_files/6784cf39-e85e-4a65-a10e-50b025f00ffc.pdf
https://www.snb.ch/en/mmr/reference/quartbul_2022_3_komplett/source/quartbul_2022_3_komplett.en.pdf

Oziennik Ekonomiczny ﬁ

29 wrze$nia 2022 Bank Polski

Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 23 wrze$nia

GER: PMI w przetworstwie (wrz, wst.) 9:30 pkt. 49,1 48,5 - 483
GER: PMI w ustugach (wrz, wst.) 9:30 pkt. 47,7 472 -- 454
EUR: PMI w przetworstwie (wrz, wst.) 10:00 pkt. 49,6 48,7 - 48,5
POL: Stopa bezrobocia (sie) 10:00 % 49 49 49 48
EUR: PMI w ustugach (wrz, wst.) 10:00 pkt. 49,8 49,0 -- 489
USA: PMI w przetworstwie (wrz, wst.) 15:45 pkt. 51,5 52,0 - 51,8

Poniedziatek, 26 wrzes$nia

GER: Indeks Ifo (wrz) 10:00 pkt. 88,5 87,4 - 84,3

Wtorek, 27 wrze$nia

EUR: Podaz pienigdza M3 (sie) 10:00 % r/r 57 54 - 6,1
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 11,75 12,75 12,75 13,0
USA: Zamowienia na dobra trwate (sie, wst.) 14:30 % m/m -0,1 -0,1 - -0,2
USA: Ceny nieruchomosci (lip) 15:00 % r/r 18,65 16,9 -- 16,1
USA: Indeks zaufania konsumentoéw Conference Board (wrz) 16:00 pkt. 103,2 104,5 -- 108,0
USA: Sprzedaz nowych domow (sie) 16:00 tys. 532 500 - 685

Sroda, 28 wrzesnia

USA: Bilans handlowy (sie) 14:30 mld USD -90,2 -- -- -87,3

Czwartek, 29 wrzesnia

EUR: Wskaznik koniunktury ESI (wrz) 11:00 pkt. 97,6 96 -- --
EUR: Koniunktura konsumencka (wrz, rew.) 11:00 pkt. -249 -288 -- --
GER: Inflacja CPI (wrz, wst.) 14:00 % r/r 7,9 9,2 - -
GER: Inflacja HICP (wrz, wst.) 14:00 % r/r 8,8 9,8 -- --
CZE: Posiedzenie banku centralnego 14:30 % 7,00 7,00 7,00 =
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 213 215 = =
USA: Wzrost PKB (2q) 14:30 %q/q saar -1,6 -0,6 == ==
USA: Konsumpcja prywatna (2q) 14:30 %q/q saar 1,8 1,5 = =

Pigtek, 30 wrzes$nia

CHN: PMI w przetworstwie (wrz) 3:45 pkt. 49,5 50,2 -- --
GER: Stopa bezrobocia (wrz) 9:55 % 55 55 -- --
POL: Inflacja CPI (wrz, wst.) 10:00 % r/r 16,1 16,5 - -
EUR: Inflacja CPI (wrz) 11:00 % r/r 9,1 9,7 = =
EUR: Inflacja bazowa (wrz, wst.) 11:00 % r/r 43 4,9 -- --
USA: Dochody Amerykandw (sie) 14:30 % m/m 0,2 0,3 = =
USA: Wydatki Amerykanow (sie) 14:30 % m/m 0,1 0,2 -- --
USA: Deflator PCE (sie) 14:30 % r/r 6,3 6,0 - -
USA: Inflacja bazowa PCE (sie) 14:30 % r/r 4,6 4,8 - -
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz, rew.) 16:00 pkt. 59,5 59,5 = =

Zrodto: 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

Warto$¢ A (%, pb)*
2022-09-28 A AW A 12M

Waluty EURPLN 48218 09 1,0 22 40 10,3
USDPLN 5,0068 0,8 3,6 6,7 26,0 24,9

CHFPLN 51014 1,7 1,9 6,1 19,2 26,9

GBPPLN 53773 0,4 -1,6 -1,5 0,1 9,1
EURUSD 0,9631 0,1 -2,5 -4,2 -17,5 -11,7

EURCHF 0,9452 -0,7 -0,8 -3,7 -12,8 -13,1
GBPUSD 1,0747 -0,3 -5,2 -7,6 -20,6 -12,8

UsSDJpPY 144,59 -0,1 0,3 4,3 29,7 33,8

EURCZK 24,67 0,0 0,1 0,7 -3,3 -4,4

EURHUF 414,60 2,3 1,8 3,1 15,3 238

Obligacje PL2Y 7,12 17 58 -3 640 561
PL5Y 7,28 14 82 59 575 551

PLTOY 7,04 14 91 88 488 505

DE2Y 1,85 -14 10 65 254 260

DE5Y 2,05 -14 22 69 260 285

DE10Y 2,14 -11 25 61 234 271

us2y 4,09 -21 10 64 379 247

ussy 392 -29 21 64 290 237

us1oy 3,71 -26 20 58 217 203
Akcje WIG 47 468,3 -0,8 -4.1 -54 -31,6 -17,2
WIG20 1435,4 -1,6 -4,9 -6,1 -36,9 -34,0

S&P500 37190 2,0 -1,9 -6,0 -14,6 249

NASDAQ100 11 493,8 2,0 -1,2 -6,3 -22,2 48,3

Shanghai Composite** 3060,7 0,5 -1,8 -4,4 -15,0 5,4

Nikkei** 26 430,2 1,0 -3,2 -5,9 -12,4 21,5

DAX 121833 04 46 51 -20,1 20

VIX 30,18 -7,4 78 16,7 29,8 85,8

Surowce Ropa Brent 89,4 3,6 -0,5 -7,4 13,6 46,8
Ropa WTI 82,6 46 -1,0 83 9,6 52,8

Ztoto 1652,2 1,0 -1,0 -39 -4.9 12,1

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

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut Rentownosci polskich obligacji skarbowych
5,00 - 500 9,00 -
%
4,90 - 480 800 -
480 L 460 7,00 -
4,70
L 440 600 -
4,60
420 500 -
4,50
L 4,00 -
4,40 400
10y 5Y 2y
430 380 3007
’ ——EURPLN (L) —— USDPLN (P)
4,20 T T T T 3,60 2’00 ! ‘ . ! !
sty 22 mar 22 maj 22 lip 22 wrz 22 sty 22 mar 22 maj 22 lip 22 wrz 22

6]



Oziennik Ekonomiczny
29 wrzesnia 2022

(&

Bank Polski

Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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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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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 ktéregokolwiek 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 wynikéw 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 mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych 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
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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