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Stopa Fed funds rate i wyceny na koniec 2023 i 2024
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Rentownosci dwuletnich obligacji Treasuries wzrosty do najwyiszych
pozioméw od 2006, a indeksy akcyjne obnizyty sie po sygnalizacji przez
Fed preferencji mniejszych obnizek stop procentowych w kolejnych latach,
w reakcji na wzrost prawdopodobienstwa ,miekkiego lgdowania”. Dolar
umocnit sie wobec euro, a cena ropy obnizyta sie. W kraju rynki istotnie
zareagowaty na wypowiedz Prezesa NBP, w ktorej stwierdzit, ze przestrzen do
dalszych obnizek stop procentowych zawezita sie. Ztoty zyskat wzgledem EUR
blisko 1%, a rentownosci 2-letnich obligacji wzrosty. Jeszcze silniejszq reakcje
zobaczylismy na krzywej FRA, ktéra przesuneta sie w gore o ok. 30pb, co
wskazuje na wycene wolniejszego/mniejszego cyklu obnizek stop NBP.

Po wczorajszym posiedzeniu Fed, dzi§ czeka nas kolejny dzief z bankami
centralnymi - decyzje podejmg m.in. SNB, Riksbank, Norges Bank, BoE oraz
Bank Centralny Turcji. SNB, naszym zdaniem, pozostawi stopy procentowe
bez zmian (1,75%), ale ubiegtotygodniowa podwyzka stop EBC znaczqgco
zwieksza prawdopodobienstwo scenariusza alternatywnego i wienczqcego
cykl podwyzek jeszcze jednego ruchu w gore o 25pb. W przypadku Riksbanku,
Norges Banku i BoE podwyzki po 25pb (odpowiednio do 4,00% w Szwecji,
4,25% w Norwegii, 5,50% w Wielkiej Brytanii) sq scenariuszem bazowym. Te
banki takze jednak bedq juz finalizowaty cykle podwyzek stop procentowych.
Weczorajsza nizsza od oczekiwan brytyjska inflacja tworzy ryzyko, ze Bank
Anglii moze pozostawi¢ stopy bez zmian. Kontynuacji cyklu podwyzek stop
oczekujemy w Turcji (do 27,50% z obecnych 25%), przy czym skala
oczekiwanej dzi$ podwyzki bedzie mniejsza niz poprzednim razem (750pb).

Wsréd danych makro na $wiecie poznamy amerykanskie saldo obrotow
biezqcych za 2q23, dane o sprzedazy domoéw na rynku wtornym za sierpien
oraz tygodniowy raport o bezrobociu. Z kolei w UE opublikowana zostanie
koniunktura konsumencka za wrzesien.

W krajowej gospodarce poznamy kolejne wskazniki aktywnoSci
gospodarczej za sierpien. Dynamika sprzedazy detalicznej wg naszego
szacunku pozostata bez zmian wzgledem lipca (-4,0% r/r), a produkcja
budowlana wg naszych obliczen nieznacznie wzrosta (1,5% r/r vs 1,1% r/r
w lipcu).
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*

2023-09-20 A10D
Waluty:
EURPLN 4,6243 -0,7
USDPLN 4,3139 -1,0
CHFPLN 4,8224 -0,6
GBPPLN 5,3387 -1,3
EURUSD 1,0720 0,3
Obligacje:
pL2Y 5,01 8
PL5Y 5,18 1
PL1OY 5,67 -2
DE10Y 2,70 4
US10Y 4,37 1
Indeksy akcyjne:
WIG 67 293,0 1,7
DAX 15781,6 0,7
S&P500 4402,2 -0,9
Nikkei** 3302338 0,0
22?]?322' 31086 00
Surowce:
Ztoto 1945,35 0,6
Ropa Brent 93,53 -0,9

sie 11

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

Oynamika realna ptac oraz sprzedazy detalicznej w Polsce

Sprzedaz detaliczna - realnie

Ptace w sekt. przeds. - realnie

sie 14 sie 17 sie 20 sie 23
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USA: Rezerwa Federalna zgodnie z oczekiwaniami pozostawita stope Fed
funds bez zmian (w przedziale 5,25-5,50%), wskazata na rosngce
prawdopodobienstwo realizacji ,miekkiego lgdowania” oraz utrzymania
stop procentowych ,wyzej na dtuzej” (higher for longer). Tres¢ komunikatu
nie ulegta zasadniczej zmianie, poza wyrazniejszym podkresleniem solidnej
dynamiki aktywnosci gospodarczej i spowolnienia wzrostu zatrudnienia.
Podczas konferencji prasowej prezes Fed J.Powell wskazat, ze FOMC jest
gotowy do dalszych podwyzek stép, a pozostawienie stop bez zmian nie
oznacza, ze definitywnie osiggnety one szczyt. Cztonkowie Rady dostrzegajg
pozytywne sygnaty hamowania inflacji, ale potrzebujg przekonujgcych
dowodow, ze inflacja zostata opanowana - dlatego dalsze decyzje bedq,
podobnie jak poprzednie, podejmowane na podstawie naptywajgcych
danych, w ostrozny sposob (co ).Powell kilkakrotnie podkreslat).

Na wczorajszym posiedzeniu poznaliSmy tez zestaw prognoz cztonkéw
FOMC. 12 czlonkéw preferowatoby jeszcze jedng podwyike w tym roku,
podczas gdy 7 pozostawienie stop bez zmian (mediana 5,6%). W kolejnych
latach cztonkowie Komitetu (poza jednym) preferujg obnizki stop (por.
wuykres), ale w wolniejszym tempie niz wczesniej, co wynika z przekonania
o lepszej kondycji gospodarki i silniejszym rynku pracy. Przewidywania
poszczegblnych cztonkéw na kolejne lata sq zréznicowane - na 2024 miedzy
4,25% a 6%, na 2025 miedzy 2,5% a 5,5%, a na 2026 miedzy 2,25% a 4,75%.
Prezes J.Powell odmoéwit odpowiedzi na pytania o moment rozpoczecia
obnizek stop w 2024, podkreslajqgc, ze obnizki nadejdg w pewnym czasie, ale
jest to obarczone niepewnosciq. Podkreslit tez, ze projekcja jest oceng
dokonang w obecnym momencie, a nie planem dziatania dla Fed. W dtugim
terminie medianowa oczekiwana stopa procentowa wynosi 2,5%, ale 5
cztonkéw preferowatoby stope procentowq w przedziale 3-4%. Wazng
czesciqg konferencji prasowej byta dyskusja o poziomie stopy neutralnej
(,dtugoterminowej stopy stabilizujgcej inflacje”). Prezes J.Powell wskazat, ze
prawdopodobnie stopa ta wzrosta i jest wyzsza niz obecne dtugoterminowe
prognozy cztonkow FOMC dla stopy Fed funds. Pozostate prognozy
wskazujg na rosngce przekonanie cztonkéw Komitetu o realizacji
scenariusza ,miekkiego lgdowania”, ktory stat sie tez gtownym celem dla
Fed - Sciezka PKB zostata zrewidowana w gore na najblizsze 2 lata. Prognoza
inflacji nie do$wiadczyta istotnych zmian - Sciezka inflacji PCE zaktada nieco
wyzszy wynik w 2023 i 2025 niz prognoza czerwcowa, a w przypadku inflacji
bazowej nieco nizszy wynik w 2023, ale wyzszy w 2025. Przekonanie
o ,miekkim Igdowaniu” znalazto tez odzwierciedlenie w prognozach braku
wzrostu stopy bezrobocia w reakcji na dotychczasowy agresywny cykl
podwyzek stop procentowych. Podtrzymujemy prognoze, ze Fed w praktyce
zakonczyt cykl podwyzek stop procentowych, cho¢ na oficjalne
potwierdzenie bedzie trzeba poczekaé. Spodziewamy sie rozpoczecia
obnizek stop w pierwszej potowie 2024 i obnizek stop w nieco wiekszej skali
niz wskazywatyby na to aktualne prognozy cztonkéw FOMC.

POL: Produkcja przemystowa w sierpniu spadta o 2,0% r/r (konsensus
i PKOe: -1,7% r/r) wobec spadku o 2,3% r/r w lipcu (rew. z -2,7% r/r, gt. za
sprawq energetyki). Wyréwnana sezonowo produkcja wzrosta o 0,6% m/m,
a jej poziom pozostaje zasadniczo bez zmian od maja. Wiecej w Makro Flashu:
W przemysle bez wiekszych zmian”.

POL: Pogtebia sie deflacja PPl - w sierpniu ceny w przemysle zmniejszyty
sie 0 2,8% r/r (kons. -2,6% r/r, PKOe: -2,4% r/r), po spadku 0 2,1% r/r w lipcu
(rewizja z -1,7% r/r). W ujeciu miesiecznym poziom cen wzrost po raz pierwszy
od stycznia 2023 (0 0,1% m/m), gtdwnie za sprawq wzrostu cen w segmencie
rafinacji ropy naftowej o 6%. W ujeciu rocznym ceny w branzy naftowej nadal
spadajq (o 23,0% r/r), ale wolniej niz w lipcu (-31,8% r/r). W najblizszych
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Struktura zmiany dynamiki rocznej
produkcji przemystowej miedzy
sierpniem a lipcem 2023
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miesigcach oczekujemy kontynuacji proceséw deflacyjnych w przemysle,
mimo wzrostu cen ropy i ostabienia ztotego.

POL: Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w sierpniu
wzrosto o 11,9% r/r (PKO: 12,1% r/r, kons: 11,9% r/r) po wzroscie o 10,4%
r/r w lipcu. Po raz drugi w ostatnich miesigcach ptace rosty szybciej niz
inflacja (w sierpniu wynosita 10,1% r/r). Realny wzrost ptac wyniost 1,7% r/r
i jest najwyzszy od lutego 2022. Dane o zatrudnieniu potwierdzajq schtodzenie
warunkéw na rynku pracy. Przecietne zatrudnienie w sierpniu obnizyto sie
0 12 tys., nieco silniej od wzorca sezonowego, przy czym spadek byt dos¢
szeroki i omingt tylko sektory ustugowe (gastronomia i administrowanie).
W ujeciu rocznym zatrudnienie nie zmienito sie wobec wzrostu o 0,1% r/r
w lipcu. Wiecej w Makro Flashu: ,Ptace rosnqg szybciej niz inflacja”.

EUR: Przecietna liczba przepracowanych godzin w gtéwnym miejscu pracy
w 2022 w grupie wiekowej 20-64 w UE wyniosta 37,5 godziny. Liderami pod
wzgledem czasu pracy sq Grecy (41 godzin), a drugie miejsce zajmujq Polacy
(40,4 godziny). Najkrocej pracujq Holendrzy (33,2 godziny), Niemcy (35,3
godziny) oraz Dunczycy (35,4 godziny).

POL: Wskazniki koniunktury konsumenckiej we wrze$niu wzrosty 11.
miesigc z rzedu i sygnalizujg systematyczng poprawe nastrojow
konsumentéw. Najsilniej poprawity sie oceny sytuacji finansowe;j
gospodarstwa domowego oraz sytuacji ekonomicznej kraju - zaréwno
wskazniki biezqce, jak i dotyczqce przysztosci. Kolejny miesigc z rzedu obnizyt
sie wskaznik oczekiwan inflacyjnych ,na kolejne 12 miesiecy”. Odsetek
gospodarstw domowych, ktore oczekujq, ze inflacja wzro$nie lub pozostanie
na podobnym poziomie wynosi ok. 40%, a odsetek oczekujgcych obnizenia
inflacji bqdz stabilizacji poziomu cen 49% (por. wykres na marginesie).
Gospodarstwa domowe pozostajg natomiast powsciggliwe wzgledem
perspektyw dokonywania waznych zakupéow (m.in. meble, RTV, AGD,
samochody). Mierzqcy je wskaznik wzrost wzgledem przetomu 2022/23, ale
pozostaje na relatywnie niskim poziomie. Zdecydowanie szybciej poprawiajq
sie oceny biezqce dokonywania waznych zakupéw, co moze byé zwigzane
z niepewnosciq odnos$nie do trwatosci obserwowanego ozywienia.

POL: Premier M.Morawiecki o$wiadczyt, ze wakacje kredytowe bedg
przedtuzone na caty przyszty rok, z uwzglednieniem jeszcze nieznanych
kryteriow dochodowych. Premier wskazat, ze S$rednioroczna inflacja
w przysztym roku moze wynie$¢ 6,5%, a celem rzqdu jest sprowadzenie inflacji
ponizej 4%, przez co w 2025 nie bedzie potrzeby przedtuzenia wakacji
kredytowych. Premier wyrazit wiare w umocnienie PLN do konca roku.

POL: H.Wnorowski (RPP) powiedziat, ze lekcja ptynqca z reakcji kursu
walutowego na obnizke stop RPP o 75pb moze sugerowaé, ze obecnie
w polityce pienieznej bardziej wskazane sq stopniowe dziatania. Jego zdaniem
ostatnie ostabienie ztotego byto nadmierne, a ewentualna jego kontynuacja
nie bytaby ani pozqdana, ani uzasadniona fundamentami gospodarki.

UK: Inflacja CPI nieoczekiwanie spadta w sierpniu do 6,7% r/r z 6,8% r/r
w lipcu, podczas gdy konsensus ksztattowat sie w okolicy 7,0% r/r. Inflacje
ogotem obnizaty hamujgce ceny zywnosci. Nizsza od oczekiwan byta tez
inflacja bazowa, ktora wyniosta 6,2% r/r wobec 6,9% r/r miesigc wcze$niej.
Inflacja CPI jest obecnie najnizsza od 18 miesiecy, a jej spadek ze szczytu na
poziomie 11,1% r/r w pazdzierniku zdejmuje nieco presji z BoE, ktory
najpewniej podniesie dzi§ stopy procentowe o 25pb, ale moze zbliza¢ sie do
konca cyklu podwyzek.

GER: Ceny uzyskiwane przez producentéw obnizyty sie w sierpniu
0 12,6% r/r po spadku o 6,0% r/r w lipcu. Inflacja PPl w Niemczech jest
obecnie najnizsza w historii porownywalnych danych (od 1949), po tym jak
przed rokiem osiggneta rekordowo wysoki poziom (+45,8% r/r). Szybki
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spadek cen produkcji w Niemczech jest konsekwencjq odwrécenia szoku
energetycznego - ceny energii obnizyly sie o 31,9% r/r. Nizsze niz przed
rokiem (0 4,1%) byhy tez ceny dobr posrednich.

EUR: F.Panetta (EBC) argumentowat, Ze polityka fiskalna powinna
wspotdziata¢ z monetarng dla zwalczania inflacji i wspierania wzrostu
gospodarczego. Stabilno$¢ fiskalna nie powinna byc¢ osiggana kosztem
inwestycji publicznych (jok bywato w poprzednich latach), poniewaz ma to
negatywne skutki w dhugim terminie (m.in. erozja konkurencyjnosci). Wskazat,
ze dla zapewnienia dtugoterminowej stabilnosci finanséw publicznych
konieczne jest by polityka fiskalna przestata byc¢ procykliczna, na co pozwoli¢
majqg nowe requty fiskalne. Panstwom cztonkowskim powinna zosta¢
pozostawiona dowolno$¢ wyboru strategii redukgji dtugu i deficytu. F.Panetta
podkreslit, ze bez centralizacji polityki fiskalnej unia monetarna pozostaje
niekompletna, co moze uniemozliwia¢ uzyskanie trwatej rownowagi fiskalnej
w obrebie strefy euro. Z kolei 1.Schnabel w prezentacji wskazata, ze
zdecydowana cze$¢ zacie$nienia warunkow monetarnych w strefie euro miata
miejsce w 2022, przy niewielkich zmianach w 2023, a efekty podwyzek stop
sq przede wszystkim widoczne w spadku akgcji kredytowej i mniejszym popycie
na kredyt. Ograniczony pozostat natomiast wptyw obnizek stop na stawki
depozytowe i ceny nieruchomosci. |.Schnabel podkre$lata, ze czesc¢
wskaznikéw inflacyjnych sugeruje hamowanie impetu proceséw cenowych,
ale inflacja bazowa pozostaje bardziej uporczywa. Presja ptacowa zdaniem
cztonkini zarzqdu EBC pozostaje silna, a niedobory pracownikéw utrzymujq
sie. Wedtug obliczen ekonomistow EBC, koszty pracy stanowiq wiekszq czes¢
deflatora PKB (,miernika inflacji w gospodarce”) niz jednostkowe zyski firm.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 15 wrze$nia

POL: Inflacja CPI (sie, rew.) 10:00 %r/r 10,8 10,1 10,1 10,1
EUR: Bilans handlowy (lip) 11:00 mld EUR 8,6 -- -- 2,9
USA: Produkcja przemystowa (sie) 15:15 % m/m 0,7 0,1 -- 0,4
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz, wst.) 16:00 pkt. 69,5 69,2 - 67,7

Poniedziatek, 18 wrzes$nia

POL: Inflacja bazowa (sie) 14:00 %r/r 10,6 10,1 10,0 10,0

Wtorek, 19 wrze$nia

EUR: Inflacja HICP (sie, rew.) 11:00 % r/r 53 53 - 52
EUR: Inflacja bazowa (sie, rew.) 11:00 % r/r 55 53 -- 53
USA: Pozwolenia na budowe (sie) 14:30 min 1,442 1,450 - 1,540
USA: Rozpoczete budowy domow (sie) 14:30 min 1,452 1,440 -- 1,283

Sroda, 20 wrzesnia

GER: Inflacja PPI (sie) 8:00 % r/r -6,0 -12,6 -- -12,6
POL: Inflacja PPI (sie) 10:00 % r/r -21 -2,6 -2,4 -2,8
POL: Produkcja przemystowa (sie) 10:00 % r/r -23 -1,7 -1,7 -2,0
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (sie) 10:00 %r/r 10,4 11,9 12,1 11,9
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (sie) 10:00 % r/r 0,1 0,1 0,1 0,0
POL: Koniunktura konsumencka (wrz) 10:00 pkt. -22,3 -21,3 -21,0 -20,3
USA: Posiedzenie Fed (wrz) 20:00 % 5,25-5,50 5,25-5,50 5,25-5,50 5,25-5,50

Czwartek, 21 wrzesnia

SWI: Posiedzenie SNB (wrz) 9:30 % 1,75 2,00 1,75 --
SE: Posiedzenie Riksbanku (wrz) 9:30 % 3,75 4,0 4,0 --
NO: Posiedzenie Norges Banku (wrz) 10:00 % 4,0 4,25 4,25 --
POL: Produkcja budowlano-montazowa (sie) 10:00 % r/r 1,1 1,1 1,5 -
POL: Sprzedaz detaliczna (sie) 10:00 %r/r -4,0 -3,8 -4,0 -
UK: Posiedzenie BoE (wrz) 13:00 % 5,25 5,50 5,50 --
USA: Saldo rachunku obrotow biezqcych (2q) 14:30 mld USD -219,3 -219,8 == =
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (wrz) 14:30 tys. 220 225 -- --
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (sie) 16:00 min 4,07 4,10 -- --
EUR: Koniunktura konsumencka (wrz, wst.) 16:00 pkt. -16,0 -15,0 -- --

Pigtek, 22 wrze$nia

JP: Posiedzenie Bo) (wrz) == % -0,1 -0,1 -0,1 ==
GER: PMI w przetworstwie (wrz, wst.) 9:30 pkt. 39,1 38,5 == ==
GER: PMI w ustugach (wrz, wst.) 9:30 pkt. 473 475 == ==
EUR: PMI w przetworstwie (wrz, wst.) 10:00 pkt. 435 43,5 -- ==
EUR: PMI w ustugach (wrz, wst.) 10:00 pkt. 479 478 == ==
POL: Podaz pienigdza M3 (sie) 14:00 % r/r 8,0 7,4 6,9 --
USA: PMI w przetworstwie (wrz, wst.) 15:45 pkt. 47,9 47,9 -- --
POL: Decyzja Moody'’s w sprawie ratingu Polski == == A2 (stabilna) == A2 (stabilna) ==

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

Warto$¢ A (%, pb)*
2023-09-20 ATW A AW A12M

Waluty EURPLN 46243 0,7 02 36 -3 40
USDPLN 4,3139 -1,0 0,4 4.8 -10,7 14,7

CHFPLN 48224 -0,6 0,2 3,0 -3,7 16,5

GBPPLN 5,3387 -1,3 -0,8 2,0 -2,4 9,3

EURUSD 1,0720 0,3 -0,2 -1,2 8,5 -9,4

EURCHF 0,9589 -0,1 0,0 0,5 0,6 -10,7

GBPUSD 1,2399 0,0 -0,7 2,2 9,4 -46

UusDJpPY 147,70 0,0 0,1 2,0 2,5 40,9

EURCZK 24,40 -0,2 -0,1 1,3 -1,0 -8,5

EURHUF 383,68 0,0 -0,1 0,4 -5,8 6,9

Obligacje PL2Y 5,01 8 17 -28 -153 493
PLSY 518 1 2 -25 -128 449

PL10Y 5,67 2 5 1 -46 430

DE2Y 3,26 -3 9 29 151 394

DE5Y 2,74 -3 6 21 90 341

DET0Y 2,70 -4 5 18 81 318

us2y 5,16 6 19 21 17 502

ussy 4,55 3 16 19 83 427

us10y 4,37 1 12 19 86 368

Akcje WIG 67 293,0 1,7 0,9 -1,3 36,0 34,9
WIG20 1975,6 2,3 1,3 -1,8 30,9 13,7

S&P500 4402,2 -0,9 -1,5 -0,8 16,2 30,0

NASDAQ100 14 969,9 -1,5 -2,5 -1,2 28,6 33,1

Shanghai Composite** 3108,6 0,0 -0,5 1,0 -0,3 -5,3

Nikkei** 330238 0,0 1,0 32 20,9 40,7

DAX 15781,6 0,7 0,8 0,3 23,6 19,1

VIX 16,17 38 3,2 -6,5 -42,7 -47,0
Surowce Ropa Brent 93,5 -09 18 124 41 121,5
Ropa WTI 89,7 -1,7 13 12,9 75 123,3

Ztoto 1945,4 0,6 1,7 1,5 16,6 -1,1

Zr6dto: 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
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe Krotkoterminowe stopy procentowe

- 9,00 -
9,00 % %
8,00 - 8,00
7,00 - 3 miesigce temu
7,00
6,00 -
5,00 - 6,00
~---- —— WIBOR 3M
400 1 obecnie 5,00 1
3,00 ——— FRA 6x9
4,00 -
2,00 —— FRA 9x12
oczekiwania rynkowe (FRA) 300 |
1,00 '
- - = = prognoza PKO BP
0,00 T T T T T T T 2y00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
wrz 22 gru 22 mar 23 cze 23 wrz 23 gru23 mar 24 cze 24 sty22 kwi22 lip22 paz22 sty23 kwi23 lip23
Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)* Spread asset swap dla PLN
120 + 120 -
po 100 -
80 - 80
40 - 60
0 40
| 20
-40 0
-20
_80 4
-40
120 -60
-160 - 1‘33
PLN uso EUR B
-200 120 2y 5Y 10Y
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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
1209 % /g1 GSClI rolnictwo 1207 Indeks (1 sty 2022=100)
100 4 s Gscl s
80 - y - - -- GSClropa
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40 -
105
20
0 100
_20 4
95
_40 4
_60 - 90 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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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 22 521 80 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska (Kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335 426
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 722 060 794
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670 836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Anna Wojtyniak anna.wojtyniak@pkobp.pl 698 635 126

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

Bank Polski

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 ktérychkolwiek instrumentéw 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 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 dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byé zainteresowani zawarciem lub byé 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
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.
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