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e Miniony tydzien byt najstabszym dla amerykanskich akcji od blisko 3 miesiecy. ?r;ogégén;?kég)%l}fkobp.pl
W pigtek wysoki odczyt PPl w USA nasilit inflacyjne obawy i zepchngt gtéwne el
amerykanskie indeksy o ok. 0,8%. Znizkami, cho¢ mniejszymi niz w USA, zakonczyta
sie takze sesja w Europie Zachodniej. Na krajowym parkiecie obserwowali$my W @PKO_Research
nieznaczne wzrosty, na ktérych tle wyrdzniat sie sWIG80. Zmiennos¢ na rynku
walutowym byta w pigtek mocno ograniczona. Rosty ceny ropy, reagujgc na
potencjalne zaburzenia w dostawach wywotane przez huragan Ida. Bez wiekszego
wptywu na rynki byty doniesienia dotyczqce szczepien. Koncern Pfizer poinformowat,
ze zamierza wystgpi¢ o zatwierdzenie stosowania szczepionki u dzieci powyzej 5 lat,
po tym jak zakonczone zostaty badania kliniczne. W Niemczech szczepienia dzieci
ponizej 12 lat mogq rozpoczqc¢ sie juz w potowie pazdziernika. W USA prezydent J.Biden
ogtosit przepisy nakazujqce szczepienia lub regularne testy dla ponad 100 min os6b. EURPLN 4,5426 00

W tym tygodniu w centrum uwagi:

www.pkobp.pl/centrum-analiz

Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*
2021-09-10 A1D
Waluty:

e W tym tygodniu czeka nas spora porcja danych makro ze $wiata i krajowych galng':: i‘?ggg _(?’02
wskaznikoéw. Wyczekiwane bedq réwniez kolejne wypowiedzi bankieréw centralnych. GBPPLN 5:3246 0:1
e WS$rdd globalnych danych makro kluczowa bedzie sierpniowa inflacja z USA.  furuso 1,1835 01
Konsensus zaktada stabilizacje w okolicy odczytu z lipca, zarowno w przypadku inflacji  obligacje:
CPI, jak i bazowej (odpowiednio na poziomie 5,4% r/r oraz 4,3% r/r). Miarq dotkliwosci ~ pL2y 0,56 1
podwyzszonej inflacji dla gospodarstw domowych bedzie publikowany w pigtek  PL5Y 1,30 2
wstepny odczyt koniunktury wg Uniwersytetu Michigan za wrzesien. Konsensus ~ PL10Y 1,98 1
zaktada lekkie odreagowanie po gtebokim sierpniowym spadku, wywotanym przez ~ DET0Y 0,33 3
wyhamowanie dochodéw i wzrost obaw inflacyjnych. Po tym jak Fed ogtosit, ze _US1OY : 1.34 4
w odroznieniu do celu inflacyjnego, gospodarka nie osiggneta jeszcze petnego  —ndeksy akeyjne:
zatrudnienia, w centrum uwagi znajdujq sie takze dane z rynku pracy. Tygodniowe VIS 710913 0.2
whnioski o zasitek dla bezrobotnych (czw.) sq szczegolnie interesujgce ze wzgledu na 52;(5 00 145 465089'68 :8';
zakoficzenie we wszystkich stanach specjalnego programu pandemicznego .\ ok 30 296.1 10
podnoszqcego zasitki. W przypadku sprzedazy detalicznej w USA, ktorej poziom jest  gp,;nghai comp. 3 703.1 03
znacznie powyzej trendu sprzed pandemii, oczekuje sie w sierpniu lekkiego spadku "y rowce:
w poréwnaniu z lipcem. Po naszej stronie Atlantyku, ostateczny odczyt inflacji HICP 71510 1794.44 02
w strefie euro za sierpien prawdopodobnie potwierdzi wzrost do 3,0% r/r. Prezes EBC  Ropa Brent 73,04 20

Ch.Lagarde podkreslata jednak po wrzesniowym posiedzeniu, ze wzrost inflacji jest — Zrodio: Refinitiv, Datastream, PKO Bank Polski; zamknicie sesji.

*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych oraz

przejSciowy, wynika z czynnikéw jednorazowych, a presja inflacyjna w gospodarce  surowcsw i w punktach bazowych dla rentownosci obligacji
buduje SIQ bardzo pOWOIi **zamkniecie dnia biezqcego.
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Krajowa inflacja CPI za sierpien zostanie najprawdopodobniej potwierdzona na
najwyzszym od 20 lat poziomie 5,4% ($r.). Inflacje podbita podwyzka cen gazu,
mniejszy od wzorca sezonowego spadek cen zywnosci oraz prawdopodobny wzrost
inflacji bazowej do 4,0% r/r (oficjalne dane NBP w czw.). W $wietle naszych prognoz
inflacja CPI pozostanie powyzej 5% do konca roku. Dane z rynku pracy w sektorze
przedsiebiorstw za sierpien (pt) powinny potwierdzi¢ postepujgcqg poprawe.
Dynamiki ptac i zatrudnienia wg naszych szacunkéw byty w sierpniu takie same jak
w lipcu - odpowiednio 8,7% r/r oraz 1,1% r/r.

Publikowany dzi$ bilans ptatniczy Polski za lipiec pokaze wg naszych prognoz
zrbwnowazony rachunek biezgcy przy nizszych niz w czerwcu dynamikach
wolumenéw handlowych ze wzgledu na czynniki kalendarzowe.

Przeglqd wydarzen ekonomicznych:
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POL: Panstwowy dtug publiczny (PDP) na koniec 2921 wyniost 47,4% PKB (1 152
mld PLN) wobec 49,0% PKB po 1921 47,8% PKB po 4q20. Dtug spadt w poréwnaniu
2 1921 zaréwno w ujeciu nominalnym (o 0,03 mld PLN), jak i w relacji do PKB. Spadek
ten wynikat z nizszego zadtuzenia podsektora samorzqgdowego i ubezpieczen
spotecznych przy wzroscie zadtuzenia podsektora rzgdowego. Dtug sektora instytucji
rzgdowych i samorzgdowych (wg europejskiej metodyki ESA) na koniec 2q21
wynidst 57,5% PKB (1 402 mld PLN), wobec 59,1% PKB (1 389 mld PLN) po 1g21
i 57,5% PKB (1 336 mld PLN) na koniec 2020. Dtug ESA wzrést w ujeciu nominalnym
(0 12,1 mld PLN), ale spadt w relacji do PKB. Do wzrostu nominalnego (poza zmianami
PDP) przyczynit sie wzrost zadtuzenia Funduszu Przeciwdziatania COVID19 o0 16,9 mid
PLN. Spadkowi relacji dtugu do PKB sprzyja silny wzrost nominalnego PKB. Dane
wpisujq sie w naszq prognoze systematycznej poprawy sytuacji finanséw publicznych
(wg metodyki krajowej i europejskiej) oraz spadku deficytu i dtugu w relacji do PKB.
Spodziewamy sie znacznej poprawy salda fiskalnego (ESA) z -7% PKB w 2020 do
zaledwie -1,7% PKB w 2021 i -1,3% PKB w 2022. Dtug publiczny (ESA) spadnie wg
naszej prognozy z 57,5% w 2020 do 56,2% w 2021 i 53,6% w 2022.

POL: W niedzielnym wywiadzie radiowym Prezes NBP A.Glapinski powiedziat, ze
w tej chwili nie ma powodéw do podwyzszania stép procentowych. Dodat, ze jezeli
gospodarka zacznie sie szybko rozwijac i juz nie bedqg nam grozity lockdowny, to RPP
podniesie stopy, tak jak tego bedzie wymagata sytuacja. Stwierdzit, ze dopiero
listopadowa projekcja NBP z bardzo duzym prawdopodobienstwem pokaze, jaka
bedzie sytuacja gospodarcza w kolejnych kwartatach i wtedy bedzie mozna co$
powazniej powiedzie¢. Nastepnym takim punktem bedzie marzec 2022.

CZE: Inflacja CPI w sierpniu wzrosta znacznie silniej od oczekiwan, do 4,1% r/r
23,4% r/r w lipcu (kons. 3,6% r/r). W ujeciu m/m inflacja wzrosta znacznie o 0,7%.
W najwiekszym stopniu do wyzszego odczytu przyczynity sie wyzsze az 0 1,2% m/m
ceny uzytkowania mieszkania, transportu oraz ustug w branzy HoReCa. Ceny
zywnosci wzrosty o 0,3% m/m, famigc wystepujqcy przynajmniej od 20 lat wzorzec
sezonowych spadkéw w tym miesigcu. W ostatnich 5 latach ceny zywnosci w sierpniu
spadaty przecietnie o 0,5% m/m. Odczyt z Czech wpisuje sie w serie niespodzianek
inflacyjnych z krajow regionu. Wspolnym komponentem podbijajgcym wskazniki CPI
sq ceny zywnosci, ktore w 2021 poruszajq sie powyzej sezonowych sciezek (patrz
wuykresy na marginesie), odchylenie to byto szczegdlnie silnie w lipcu i sierpniu.

GER: Inflacja CPI w sierpniu wyniosta wg finalnego odczytu 3,9% r/r (bez zmian
wzgledem danych flash) wobec 3,8% r/r w lipcu i 2,3% r/r w czerwcu. Inflacja HICP
wyniosta 3,4% r/r. Dynamika cen jest od lipca podbijana przez efekt niskiej
zesztorocznej bazy ze wzgledu na tymczasowq obnizke stawek VAT w 2h21.
Tegoroczng inflacje podbija tez wdrozenie od stycznia 2021 optaty za emisje CO2
w transporcie i ogrzewaniu mieszkan. W samym sierpniu inflacja wzrosta ponadto,
podobnie jak w catym regionie, przez wyzszq od wzorca sezonowego zmiane cen
zywnoséci. Ceny ustug wzrosty 0 2,5% r/r, m.in. za sprawq wzrostu cen napraw
samochodow (wptyw braku komponentow) oraz ustug w branzy HoReCa.

POL: Liczba wolnych miejsc pracy w 2q21 wzrosta do 142,8 tys. i jest zblizona do
poziomu z 2019 (ok. 140 tys. po odsezonowaniu). Jest to dowdd postepujqcej
poprawy na rynku pracy oraz rosngcych problemow ze znalezieniem pracownikow,
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Ceny zywnosci w Czechach,
Wegrzech i Polsce na tle wzorca
sezonowego
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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ktore wystepujg, mimo ze popyt na prace nie powrocit jeszcze do przedpandemicznych
poziomow. W 2q21 utworzono 145,8 tys. miejsc pracy - to wzrost o 78% r/r
w poréwnaniu z objetym lockdownem 2q20 i podobny wynik jak w 2q19 (146,38 tys.).
Systematycznie spada liczba zlikwidowanych miejsc pracy. W naszej ocenie
w perspektywie najblizszych kwartatéw mozna oczekiwa¢ nasilenia presji ptacowe;j.
POL: Pod koniec czerwca 2021 zdalnie pracowato 6,8% pracownikéw objetych
badaniem GUS. Praca zdalna cieszyta sie wiekszqg popularnosciq w sektorze
publicznym niz w prywatnym. W szczegdtowym rozbiciu wida¢ jednak, ze wynika to ze
struktury gospodarki. Najwiekszy odsetek pracujgcych zdalnie wystepowat wsréd
duzych firm, w aglomeracjach. W ujeciu branzowym wyrézniajq sie przede wszystkim
branze ustugowe: informacja i komunikacja (m.in. IT, media) - ponad 50%, branza
finansowa oraz profesjonalna, naukowa i techniczna (nieco ponizej 30%). We
wszystkich pozostatych branzach popularnos$¢ pracy zdalnej nie przekraczata 10%.
W drugim kwartale odsetek pracujgcych korzystajgcych z zasitku opiekunczego nad
dzieckiem do lat 8 z powodu zamkniecia ztobka, przedszkola lub klubu dzieciecego
zmniejszyt sie do 1,3% pracujgcych (gtownie w sektorze prywatnym).

USA: Wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu PPl w sierpniu wzrdst do
8,3% r/r (kons. 8,2% r/r) z 7,8% r/r. Jest to najwyzszy odczyt w relatywnie krotkiej
historii tego szeregu (od listopada 2010). W ujeciu miesiecznym, po odsezonowaniu,
PPI zwiekszyt sie 0 0,7%. Przyczynq rosngcych cen po stronie producentéw sq wzrosty
cen surowcow, niedobory komponentéw oraz wgskie gardta w globalnej logistyce.
RUS: Bank Rosji kontynuuje cykl podwyzek stop. Rada Dyrektoréw zdecydowata
o kolejnej podwyzce o 25pb, do 6,75%. Rosyjska gospodarka w 2g21 wrdcita do
poziomu sprzed pandemii, a wedtug szacunkéw banku réwniez na stabilng Sciezke
wzrostu PKB (o ok. 2-3% rocznie). Do dalszego zaciesniania polityki pienieznej Bank
Rosji sktaniajq wysokie (powyzej prognoz) odczyty inflacyjne (w sierpniu 6,7% r/r
wobec 6,5% w lipcu), najwyisze od 4 lat oczekiwania inflacyjne gospodarstw
domowych i prawie najwyzsze w historii wsréd przedsiebiorstw. Bilans ryzyka dla
inflacji jest przechylony w gore. Bank obawia sie wptywu przedtuzajgcych sie
ograniczen podazowych i efektow drugiej rundy oraz wzrostow cen surowcow,
szczego6lnie zywnosci. Bank Rosji zaktada, ze inflacja zacznie hamowa¢ w 4q21, by
w 2022 obnizyc¢ sie do 4-4,5%, w poblize celu inflacyjnego wynoszqcego 4,0%.

EU: Unijni ministrowie finanséw dyskutowali na szczycie w Stowenii o przysztosci
regut fiskalnych w UE. W$réd rozwazanych kwestii byto m.in. wytqczenie spod requt
fiskalnych ,zielonych” inwestycji, czy ograniczenie tempa redukcji dtugu
publicznego, do ktérego zobowigzane sq panstwa po przekroczeniu limitu dtugu do
PKB na poziomie 60%. Dyskusje stanowity wstep do powazniejszych rozwazan, ktore
bedq intensyfikowane wraz ze zblizaniem sie 2023, w ktorym powr6ci¢ majq
zawieszone na czas kryzysu reguty fiskalne. Tymczasem Instytut Bruegel
opublikowat policy paper dotyczqcy przysztosci regut fiskalnych UE w kontekscie
unijnych planéw klimatycznych. W opracowaniu podkreslono, ze przyszte reguty
fiskalne bedg musiaty spetnia¢ jednoczesnie nastepujgce warunki (1) nie dopuscic do
zbyt wczesnego zacie$niania fiskalnego po kryzysie pandemicznym, (2) zadbaé
o stabilnos¢ finansow publicznych, (3) zmobilizowaé¢ publiczne $rodki na ,zielone
inwestycje” w wysokosci ok. 0,5-1% unijnego PKB rocznie (to przy ,starych” regutach
fiskalnych moze by¢ niemozliwe do zrealizowania). Zaproponowano 3 mozliwe
rozwigzania: (1) poluzowanie obecnych regut fiskalnych, (2) stworzenie ,zielonej ztotej
reguty” (wykluczenie wydatkow inwestycyjnych na cele klimatyczne przy obliczaniu
regut fiskalnych), (3) scentralizowanie wydatkéw na cele klimatyczne w zarzqdzanej
przez UE strukturze. Wedtug autorow najlepszym bytoby rozwigzanie drugie, ze
wzgledu na potencjalny najwiekszy wptyw na zwiekszenie ,zielonych inwestycji” ze
Srodkdow  publicznych. W sobote V.Dombrovskis, wiceprzewodniczqcy KE,
zadeklarowat, ze Komisja jest gotowa do rozwazenia zaréwno S$ciezki powrotu do
kotwic fiskalnych, jak i np. specjalnego traktowania proklimatycznych inwestycji.
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 10 wrze$nia

GER: Inflacja CPI (sie, rew.) 8:00 % r/r 38 3,9 -- 3,9
CZE: Inflacja CPI (sie) 9:00 % r/r 3,4 3,6 -- 41
USA: Inflacja PPI (sie) 14:30 % r/r 78 8,2 -- 83

Poniedziatek, 13 wrzesnia

POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (lip) 14:00 min EUR 281 -270 1 =
POL: Eksport (lip) 14:00 % r/r 23,9 16,0 18,0 --
POL: Import (lip) 14:00 %r/r 36,3 19,0 20,8 =

Wtorek, 14 wrzesnia

USA: Inflacja CPI (sie) 14:30 % r/r 54 53 = =
USA: Inflacja bazowa (sie) 14:30 % r/r 43 43 == -

Sroda, 15 wrzesnia

POL: Inflacja CPI (sie, rew.) 10:00 %r/r 5,0 54 5.4 =
EUR: Produkcja przemystowa (lip) 11:00 % r/r 9,7 59 -- --
USA: Produkcja przemystowa (sie) 15:15 % m/m 0,9 0,3 = =

Czwartek, 16 wrzesnia

POL: Inflacja bazowa (sie) 14:00 % r/r 3,7 3,9 4,0 ==
USA: Sprzedaz detaliczna (sie) 14:30 % m/m -1,1 -0,8 -- --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 310 316 -- --
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (sie) 14:30 % m/m -0,4 -0,2 -- --

Pigtek, 17 wrzes$nia

POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (sie) 10:00 % r/r 8,7 8,7 8,7 --
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (sie) 10:00 % r/r 1,8 11 1,1 -
EUR: Inflacja HICP (sie, rew.) 11:00 % r/r 22 3 o= o=
EUR: Inflacja bazowa (sie, rew.) 11:00 % r/r 0,7 1,6 - -
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz, wst.) 16:00 pkt. 70,3 72 -- --

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Przeglqd sytuacji epidemicznej

Wskazniki sytuaciji epidemicznej w Polsce Jednostka 2021-09-12
Chorzy
Nowe przypadki w ciggu doby 0s. 476 530 324 148
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 452 430 322 176
Szacowana liczba chorych (stan)? 0s. 5536 5344 3908 2 356
Zajete tozka szt. 675 666 500 317
Zajete/dostepne tozka covidowe % 11,2 11,0 83 83
Zajete respiratory szt. 85 82 60 45
Hospitalizowani wymagajacy respiratora % 12,6 12,3 12,0 14,2
Zajete/dostepne respiratory % 144 13,9 10,4 7,8
Testy
Liczba testow w ciggu doby szt. 30754 42 428 30119 36 352
Liczba testow dziennie, $rednia z 7dni szt. 36493 36 402 36 390 39223
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 1,2 12 0,9 0,5
Dziatania antyepidemiczne
Osoby na kwarantannie 0s. 68 974 69 208 53016 63 672
Osoby na kwarantannie/szac. liczba chorych szt. 12,5 13,0 13,6 27,0
Zgony
Liczba zgonéw w ciggu doby 0s. - 8 - -
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 7 7 6 2
Smiertelno$¢ tgczna % 2,6 2,6 2,6 2,6
Smiertelno$¢ biezgca* % 2,7 2,8 2,2 2,6

Zrédto: Ministerstwo Zdrowia, PKO Bank Polski. » Szacunek PKO Banku Polskiego, *Liczba zgonéw z ostatnich 3 tygodni jako odsetek zakazen z 3-tygodniowego okresu op6znionego o 2 tygodnie wobec
ostatnich danych.

Obcigzenie stuzby zdrowia Zaszczepieni co najmniej jedng dawkq szczepionki
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Zrédto: Ministerstwo Zdrowia, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Przeglqd sytuacji epidemicznej

Proces testowania w Polsce

Wspétczynnik reprodukcji wirusa w Polsce
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Zr6dto: Macrobond, Ministerstwo Zdrowia, ECOC, PKO Bank Polski.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢ A (%, pb)*
2021-09-10 A AW A12M
Waluty EURPLN 4,5426 0,0 0,8 -0,7 1,9 53
USDPLN 3,8384 -0,2 1,2 -1,0 2,2 31
CHFPLN 41852 0,0 0,7 -11 11 9,5
GBPPLN 5,3246 0,1 1,2 -0,8 10,3 10,1
EURUSD 1,1835 0,1 -0,4 0,4 -0,3 2,1
EURCHF 1,0854 0,0 0,0 0,5 0,7 -3,8
GBPUSD 1,3856 0,1 -0,1 0,0 1,7 6,6
usojpy 109,84 0,0 0,2 0,0 34 -1,5
EURCZK 25,35 -0,3 0,0 -0,2 -4,7 -1,2
EURHUF 349,83 -0,3 0,7 -0,9 -2,0 1,7
Obligacje PL2Y 0,56 1 -4 6 44 -108
PLSY 1,30 2 -7 14 58 -130
PL10Y 1,98 1 -2 19 59 -128
DE2Y -0,71 1 0 3 -4 -17
DESY -0,64 2 3 8 0 -45
DE10Y -0,33 3 3 13 9 -77
us2y 0,22 0 1 0 8 -254
ussy 0,82 3 3 3 55 -205
us1oy 1,34 4 2 4 66 -164
Akcje WIG 710913 0,2 -0,1 2,7 40,6 23,5
WIG20 2 360,7 0,2 -0,8 2,5 33,8 5,0
S&P500 4 458,6 -0,8 -1,7 -0,2 33,5 54,4
NASDAQ100 15 440,8 -0,8 -1,4 2,0 38,4 105,7
Shanghai Composite 37031 0,3 34 53 14,5 39,0
Nikkei** 30 296,1 1,0 4,0 8,3 30,4 33,7
DAX 15 609,8 -0,1 -11 -23 18,2 30,4
VIX 20,95 11,4 21,7 35,6 -29,5 58,5
Surowce Ropa Brent 730 2,0 0,4 3,4 82,1 72
Ropa WTI 69,8 2,3 0,6 2,0 87,1 0,8
Ztoto 17944 0,2 -2,1 11 -8,4 50,7

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcow oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia biezgcego.

Notowania ztotego wobec gtoéwnych 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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Krétkoterminowe stopy procentowe
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Spread asset swap dla PLN
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 6797
Marta Petka-Zagajewska (kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 5216797
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 521 54 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 22 5218108
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

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

3y @PKO_Research

Centrum
ﬁ Analiz

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak

Informacje i zastrzezenia:

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 ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zzrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq 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 1, uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa
Oszczedno$ci 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, 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.

9


mailto:DAE@pkobp.pl
mailto:piotr.bujak@pkobp.pl
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
mailto:marta.petka-zagajewska@pkobp.pl
mailto:marcin.czaplicki@pkobp.pl
mailto:urszula.krynska@pkobp.pl
mailto:michal.rot@pkobp.pl
mailto:DAE@pkobp.pl
http://www.twitter.com/PKO_research
https://www.pkobp.pl/centrum-analiz/

