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Oddala sie perspektywa normalizacji stop w USA

Zespot Analiz Makroekonomicznych

e Stabe dane z amerykanskiego rynku pracy wzbudzity rynkowy niepokoj. Rentownosci ?r;ogégén;?kég)%l}fkobp.pl
amerykanskich obligacji szly w goére pomimo mniejszych szans na wczesniejszq el
normalizacje polityki pienieznej. Rynki akcji niespojnie zareagowaty na odczyt NFP.
Wptyw na amerykanskie gietdy ma tez informacja o pracach Senatu nad W @PKO_Research
propozycjami nowych podatkéw, m.in. od skupu akgji, emisji CO2 czy wynagrodzen
zarzqdow. Ztoty zakonczyt tydzien bez wiekszych zmian. Nadal rosng natomiast
rentownos$ci krajowych papieréw skarbowych, w $lad za wzrostem oczekiwan na
szybkq podwyzke stop procentowych NBP.

e Kluczowymi wydarzeniami obecnego tygodnia bedq posiedzenie RPP (decyzja
w $rode i wystgpienie szefa NBP w pigtek) oraz posiedzenie Rady Prezesow EBC (cz.).

W tym tygodniu w centrum uwagi:

www.pkobp.pl/centrum-analiz

Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*
2021-09-03 A1D

. . . . . Waluty:

Ze strony polskich wtadz monetarnych nie spodziewamy sie zmian - stopy

procentowe oraz stopa i oprocentowanie rezerwy obowiqzkowej pozostanq zapewne ~ EURPLN 4,5085 0.0

bez zmian (pomimo wnioskow o podwyzki). Ewentualne dostosowania nastqpiq galng':: i:?jz 81

naszym zdaniem nie wezesniej niz w listopadzie, po publikacji nowej projekcji NBP. <005 52634 01

Bardziej niz na Srodowe ogtoszenie wyniku posiedzenia wyczekujemy na tradycyjng,  rrusp 11881 01

choc jeszcze niezapowiedzianq ,wideokonferencje” prezesa NBP A.Glapifiskiego, na  “opligacje:

ktorej zapewne bedzie musiat sie zmierzy¢ z pytaniami o reakcje banku na najwyzszqg  “poy 0,60 5

od 20 lat inflacje. Nie mozna jednak wykluczy¢ zmiany w sposobie komunikacji PL5Y 137 6

i terminie konferencji. Posiedzenie EBC powinno by¢ ciekawe, ze wzgledu na  pLioY 2,01 6

zapowiadang dyskusje nt. stopniowego ograniczania ,pandemicznego” skupu  DE10Y -0,36 2

aktywow w ramach PEPP. Rada bedzie musiata zmierzy¢ sie z naciskami jastrzebiej —_US10Y 1,32 3

frakcji by w wiekszym stopniu uwzglednia¢ ryzyko wzrostu inflacji. Warto bedzie —_Indeksy akeyjne:

$ledzi¢ informacje na temat oczekiwanej przez EBC w przysztosci struktury i skali ~ WIG a3 04

skupu aktywow. Ewentualne podwyzki stop sq mozliwe dopiero po 2023. W $rode ~ DAX 157812 04

odbedzie sie tez posiedzenie decyzyjne Banku Kanady, ktore powinno przynies¢ S{&PSQ*O* 4 5354 00

L T : . Nikkei 29 644,6 39

przerwe w comiesiecznym ograniczaniu skali skupu aktywow (z 5 mld CAD Shanghai

tygodniowo do 2 mld CAD). Comp. 35817 0.4
e Argumentéw do dyskusji w gronie bankierow centralnych dostarczq publikacje _Surowce:

danych inflacyjnych. Poznamy m.in. finalne dane o inflacji CPI za sierpien z Niemiec ~ Ztoto 1833,80 12

(pt.) oraz z Wegier ($r.), Czech (pt.) i Chin (cz.). Ropa Brent 72,72 -06

Zr6dto: Refinitiv, Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.

(] Publikowane w tgm tggOdﬂiU dane z niemieckiej gospodarki pozwolq ocenié tempo *zmiana w procentach dla walut, indeksow akeyjnych oraz
surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci obligacji.

ozywienia gospodarczego i skale wptywu ograniczen podazowych. Na pierwszy ogien  aminiecie dnia biezqcego.
pojdq dane o zaméwieniach w przemysle za lipiec (pn.), po ktorych naptyng dane
Zmiana zatrudnienia w USA Sprzedaz detaliczna w strefie euro zgodna z trendem
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o lipcowej produkcji przemystowej oraz indeks instytutu ZEW (oba wt.). W czwartek
opublikowane zostang dane o kondycji eksportu w lipcu.

W strefie euro poznamy jedynie kolejny szacunek PKB za 2q21 (w tym o struktura)
(wt.) oraz indeks nastrojow inwestorow Sentix za wrzesien (pn.).

Uzupetnieniem pigtkowych danych z amerykanskiego rynku pracy bedzie raport
JOLTS (sr.), ktory pozwoli na analize wielkosci i struktury popytu na prace. W USA jak
co tydzien poznamy tez dane o liczbie wnioskow o zasitek dla bezrobotnych (cz.).
Przeglgdem spojrzenia poszczego6lnych bankéw Rezerwy Federalnej na gospodarke
bedzie Bezowa Ksiega ($r.).

Przeglgd wydarzen ekonomicznych:

2|

USA: W sierpniu w sektorze pozarolniczym (NFP) przybyto tylko 235 tys.
zatrudnionych, znaczqco ponizej oczekiwan (750 tys.) i stabiej niz w czerwcu
(962 tys.) i lipcu (1,1 min). Odczyty za dwa ostatnie miesiqce zostaty zrewidowane
w gore - tqcznie o 134 tys. Za niski sierpniowy odczyt odpowiadato catkowite
wyhamowanie wzrostu zatrudnienia w sektorze rozrywki i HoReCa (z ok. 400 tys.
w poprzednich miesigcach do 0 w sierpniu) oraz sektorze publicznym (w lipcu wzrost
0 255 tys., podczas gdy w sierpniu spadek o 8 tys.) i pogtebienie spadkow zatrudnienia
w handlu detalicznym (z -8 tys. w lipcu do -28,5 tys. w sierpniu). Zmiany te mozna
wigza¢ z jednej strony ze wzrostem obaw przed kolejng falg Covid-19 z drugiej
z problemami podazowymi na rynku pracy (szczegdlnie w najstabiej ptatnych
branzach ustugowych). W dalszym ciqgu zatrudnienie pozostaje o ok. 5,3 min 0sob
ponizej stanu sprzed epidemii i o ok. 9 min nizsze niz gdyby nie byto epidemii. Srednia
ptaca godzinowa wzrosta w sierpniu az o 4,3% r/r (kons. 4,0%) i 0 0,6% m/m, caty
czas oddalajqc sie od przedepidemicznego trendu. Tak szybki wzrost zqdan ptacowych
najprawdopodobniej nie znajduje zrozumienia po stronie pracodawcow (szczegolnie
matych), nasilajgc napiecia na rynku pracy. Stopa bezrobocia zgodnie
z oczekiwaniami spadta z 5,4% w lipcu do 5,2% w sierpniu. Systematycznie spada
tez odsetek dtugotrwale bezrobotnych. Z kolei stopa aktywnosci zawodowej nadal
fluktuuje wokot poziomu 61,7%, o ok. 1,5 pp ponizej poziomu sprzed pandemii,
odzwierciedlajgc  wptyw odej$¢ na wczesniejszqg emeryture czy trudnosci ze
znalezieniem opieki dla dzieci oraz oso6b starszych. Naszym zdaniem pigtkowe dane
nie sq az tak stabe na jakie wyglqdajq. Wiele wskazuje, ze nie jest to stabos$¢ popytu,
lecz podazy - fizycznej dostepnosci pracownikdéw do pracy za oferowane aktualnie
stawki. Naszym zdaniem dane te znaczqco zmniejszajg prawdopodobienstwo
ogtoszenia taperingu na wrzeSniowym posiedzeniu oraz oddalajq perspektywe
podwyzek stop procentowych w USA.

POL: Prezes NBP A.Glapifiski w wywiadzie dla PAP zapewnit, ze bank centralny nie
ignoruje podwyzszonej inflacji i nie dopusci do jej utrwalenia. Tempo obnizania inflacji
musi natomiast uwzglednia¢ sytuacje gospodarczq i pandemiczng, a takze nature
szokéw powodujgcych wzrost cen. Zapewnit, ze NBP stabilizuje i bedzie stabilizowat
inflacje w $rednim okresie na poziomie celu NBP, natomiast kwestig otwartq jest
tempo sprowadzania inflacji do celu, ktére obecnie nie moze by¢ nadmiernie szybkie,
bo moze zaszkodzi¢ ozywieniu gospodarczemu. Prezes powiedzial, ze z punktu
widzenia NBP najwazniejsza jest przysztoroczna koniunktura w gospodarce - sytuacja
na rynku pracy i jej wptyw na procesy inflacyjne. Zapewnit, ze jezeli koniunktura bedzie
nadal bardzo dobra, sytuacja na rynku pracy pozostanie korzystna, a inflacja bedzie
przekraczata cel inflacyjny NBP, wowczas zasadne stanie sie wycofanie akomodacji
monetarnej. W jego ocenie, biorgc pod uwage nature szokéw podbijajgcych inflacje
i bardzo wysokq niepewno$¢ dotyczgcq dalszych losow pandemii i koniunktury,
zacie$nienie polityki pienieznej bytoby teraz bardzo ryzykowne. Jego zdaniem
inflacja prawdopodobnie zacznie sie obniza¢ w przysztym roku, chociaz obecnie
trudno oceni¢ czy samoistnie powroci do celu. Podkreslit tez ponownie egzogeniczny
charakter szokéw podazowych podbijajgcych inflacje na obecny najwyzszy od 20 lat
poziom, przyznat jednak, ze wyzsze ceny to takze skutek odbicia popytu przy
ograniczonej podazy. Zdaniem prezesa NBP ma w pewnym sensie podobng optyke co
Fed, jezeli chodzi o mozliwg reakcje na ewentualne utrwalenie sie inflacji. Z
perspektywy ksztattowania sie jednostkowych kosztow pracy NBP nie widzi
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Poziom zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym w USA
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Przecietna ptaca godzinowa w USA
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zagrozenia tzw. spiralg ptacowo-cenowq. Odnoszqc sie do kwestii skupu aktywow,
A.Glapinsk przyznat, ze NBP nie musi ogtasza¢ zadnego taperingu, bo on de facto
juz nastgpit (w ciggu ostatnich 12 miesiecy skupiono mniej aktywow niz w kwietniu
2020). Dodat, ze skup zakonczy sie gdy NBP zacznie wycofywa¢ akomodacje
monetarng i podnosi¢ stopy procentowe. Podkreslit ponadto, ze aprecjacja ztotego nie
wydaje sie korzystna dla gospodarki, bo niwelowataby czesciowo efekty akomodacji
monetarnej. Wypowiedz prezesa Glapifiskiego wspiera nasz scenariusz bazowy
zaktadajqcy stabilizacje stop w 2021 oraz ich pierwszq podwyzke dopiero w 2022.

e EUR: Sprzedaz detaliczna w strefie euro w lipcu byta o 3,1% r/r wyzsza wobec Sprzedaz internetowa w strefie euro
5,4% r/r w czerwcu. W ujeciu miesiecznym spadta o 2,3% m/m, gtéwnie za sprawq 4 tle przedepidemicznego trendu
az 5,1% m/m spadku w Niemczech bedqcego odreagowaniem po mocnych wzrostach
w czerwcu. Ze wzgledu na ograniczenie restrykgji dla tradycyjnego handlu, widzimy | indeks,2015=100
stopniowe powrdt konsumentéw z ,online” do ,offline” - kategoria sprzedazy
internetowej notuje drugi spadkowy miesigc z rzedu, ale nadal pozostaje istotnie
powyzej przedepidemicznego trendu (patrz wykres na str. 3). Sprzedaz detaliczna
ogotem w lipcu byta na poziomie wrecz idealnie zgodnym z tym wynikajgcym z trendu
z okresu 2015-luty 2020. Wraz z postepujgcq poprawg na rynku pracy mozna
oczekiwa¢ kontynuacji flutuacji wtasnie wokot tego trendu. 100

e TUR: Inflacja CPI w Turcji wzrosta z 19,0% r/r w lipcu do 19,3% r/r (kons. 18,7% r/r) % . . . . . .
w sierpniu. W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty o 1,1%. Najsilniej, bo az 0 29% r/r mar 15 mar 16 mar 17 mar 18 mar 19 mar 20 mar 21
i 3,2% m/m rosnq ceny zywnosci i napojow. Tylko nieznacznie wolniej drozejq meble,
AGD oraz transport (ok. 20% r/r). Mocno drozejq towary importowane ze wzgledu na
deprecjacje waluty oraz ,ustugi covidowe” (np. HoReCa). Utrzymujgca sie wysoka Inflacja i stopy procentowe w Turcji
inflacja uniemozliwia zapowiadane przez prezydenta R.T.Erdogana obnizki stop ©
procentowych. Ze wzgledu na rosnqgcq inflacje, po raz pierwszy od pazdziernika 2020 %
realna stopa procentowa ex post stata sie ujemna. Nieznaczne obnizki stop
procentowych stang sie mozliwe, dopiero po spadku inflacji, najszybciej pod koniec
roku.

e USA: ISM dla ustug w sierpniu obnizyt sie do 61,7 pkt. (kons. 61,5 pkt) "
z rekordowego poziomu 64,1 pkt. w lipcu. Koniunktura w amerykanskich ustugach
pozostaje jednak znakomita. Za spadek indeksu odpowiada przede wszystkim 0
obnizenie wskaznika biezqcej produkcji z 67,0 pkt. do wciqz relatywnie wysokiego
poziomu 60,1 pkt. Naptyw nowych zlecen nadal nie zwalnia. Warto zwréci¢ uwage na -1
spadajqce wskazniki mierzqce ceny oraz czasy dostaw. Prawdopodobnie wskazujq Zréztlmacrzt;’;n: ult S le SIS
one na pierwsze oznaki tagodzenia oznak wagskich gardet w logistyce - podobne
sygnaty ptyng z badan z Europy. Firmy nadal zwracajq jednak uwage na trudnosci
w rekrutacji pracownikow. W pigtek opublikowano takze finalne dane o PMI
ustugowym (majgcym krétszq historie i mniejsze znaczenie niz ISM), ktory wynidst
w sierpniu 55,1 pkt. (flash 55,2 pkt.), wobec 59,9 pkt. w lipcu. W publikacji PMI nie
wida¢ oznak tagodzenia ograniczen podazowych.

e EUR: Finalny odczyt ustugowego PMI w sierpniu dla strefy euro wynidst 59,0 pkt
i byt nizszy zaréwno od wstepnego odczytu flash (59,7 pkt.) jak i odczytu lipcowego
(59,8 pkt.). Byt to najnizszy wynik od czterech miesiecy. Finalny odczyt PMI dla catej
europejskiej gospodarki spadt z 59,5 pkt. (flash) do 59,0 pkt. W komunikacie podano,
ze w danych widoczny jest nieznacznie stabszy naptyw nowych zlecen. Na historycznie
wysokich poziomach znajduje sie natomiast wskaznik zatrudnienia. W trendach
cenowych widoczna jest dywergencja - wzrosty cen czynnikow produkcji
przyspieszajg, a zwyzki cen sprzedazy zwalniajq.

e POL: B.Marczuk (PFR) poinformowat, Ze liczba uczestnikow PPK przekroczyta 2,35 min,

a zgromadzona kwota 6,3 mld PLN. Zaktualizowat tez wczesniejsze informacje nt.
umorzen subwencji w ramach Tarczy Finansowej 1.0. Wedtug Marczuka PFR umarza
Srednio 63% wartosci subwencji, a kwota umorzen przekroczyta w pigtek 35 mld PLN.
Poziom utrzymania zatrudnienia w firmach, ktére skorzystaty z Tarczy wynosi 95%.

e POL: ANiedzielski (MZ) powiedziat, Ze pod koniec wrze$nia poziom potwierdzonych
zarazen moze siegng¢ ok. 1 tys. dziennie, a pod koniec pazdziernika ok. 5 tys. Wedtug
ministra przy poziomie 1 tys. zarazen nie ma plandéw naktadania restrykgiji.
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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, 3 wrzes$nia

USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (sie) 14:30 tys. 943 750 -- 235
USA: Stopa bezrobocia (sie) 14:30 % 54 52 - 52
USA: Przecietna ptaca godzinowa (sie) 14:30 % r/r 4,0 4,0 -- 43

Poniedziatek, 6 wrzesnia

GER: Zamowienia w przemysle (lip) 8:00 % r/r 26,2 18,9 = =
EUR: Indeks Sentix (wrz) 10:30 pkt. 222 18,3 - -

Wtorek, 7 wrze$nia

GER: Produkcja przemystowa (lip) 8:00 % r/r 5,1 5,1 -- --
GER: Indeks instytutu ZEW (wrz) 11:00 pkt. 40,4 32,0 = =
EUR: Wzrost PKB (2q, fin) 11:00 % r/r -1,3 13,6 = =

Sroda, 8 wrzesnia

HUN: Inflacja CPI (sie) 9:00 % r/r 46 46 o= o=
USA: Raport JOLTS (lip) 16:00 tys. 10000 10073 -- --
POL: Stopa referencyjna NBP -- % 0,10 0,10 0,10 -
USA: Bezowa ksiega 20:00 <o -- -- -- --

Czwartek, 9 wrzesnia

CHN: Inflacja CPI (sie) 3:30 % r/r 1,0 1,0 - -
CHN: Inflacja PPI (sie) 3:30 % r/r 9,0 8,9 = =
GER: Eksport (lip) 8:00 % m/m 1,3 0,1 = =
EUR: Stopa refinansowa EBC 13:45 % 0,00 0,00 0,00 --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 340 335 -- --

Pigtek, 10 wrzes$nia

GER: Inflacja CPI (sie, rew.) 8:00 % r/r 38 39 o= o=
CZE: Inflacja CPI (sie) 9:00 % r/r 3,4 3,6 = --
USA: Inflacja PPI (sie) 14:30 % r/r 7.8 82 . .

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 2021-09-05
Chorzy
Nowe przypadki w ciggu doby 0s. 324 389 204 122
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 322 305 219 153
Szacowana liczba chorych (stan)? 0s. 3908 3806 3005 1988
Zajete tozka szt. 500 498 403 310
Zajete/dostepne tozka covidowe % 8,3 83 6,7 6,7
Zajete respiratory szt. 60 61 57 48
Hospitalizowani wymagajacy respiratora % 12,0 12,2 141 15,5
Zajete/dostepne respiratory % 10,4 10,6 9,9 8,2
Testy
Liczba testow w ciggu doby szt. 30119 41135 31891 36 723
Liczba testow dziennie, $rednia z 7dni szt. 36 390 36 643 36 941 39138
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 0,9 0,8 0,6 0,4
Dziatania antyepidemiczne
Osoby na kwarantannie 0s. 53016 53 037 53 308 71091
Osoby na kwarantannie/szac. liczba chorych szt. 13,6 13,9 17,7 35,8
Zgony
Liczba zgonéw w ciggu doby 0s. - 7 - -
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 6 6 3 3
Smiertelno$¢ tgczna % 2,6 2,6 2,6 2,6
Smiertelno$¢ biezgca* % 2,2 23 18 3.8

Zrodto: 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
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Zr6dto: Macrobond, Ministerstwo Zdrowia, ECOC, PKO Bank Polski.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$é A (%, pb)*
2021-09-03 A 4W A 12M
Waluty EURPLN 4,5085 0,0 -1,5 -14 0,9 4,6
USDPLN 3,7947 -0,1 -2,3 -24 0,2 1,8
CHFPLN 41542 -0,1 -23 -2,2 04 8,6
GBPPLN 52634 0,1 -1,4 -2,4 53 10,0
EURUSD 1,1881 0,1 0,8 1,0 0,7 28
EURCHF 1,0853 0,0 0,8 0,9 0,5 -3,7
GBPUSD 1,3872 0,3 0,9 0,0 50 8,1
USDJPY 109,67 -0,3 -0,3 -0,6 31 -1.5
EURCZK 25,35 -0,2 -0,6 -0,3 -4,3 -1,6
EURHUF 347,38 -0,3 -0,5 -1,8 -39 6,1
Obligacje PL2Y 0,60 5 15 11 48 -102
PL5Y 1,37 6 20 20 63 -119
PL1OY 2,01 6 20 19 60 -121
DE2Y -0,71 1 3 4 -1 -1
DE5Y -0,67 2 3 6 2 -42
DE10Y -0,36 2 6 9 12 -12
us2y 0,21 -1 -1 0 6 -245
US5Y 0,79 1 -2 2 48 -199
us1oy 1,32 3 1 3 60 -158
Akcje WIG 711773 -0,4 2,0 4,1 409 19,8
WIG20 2380,8 -0,5 2,5 47 354 2,6
S&P500 45354 0,0 0,6 2,2 323 56,6
NASDAQ100 156529 0,3 1,4 3,6 34,7 105,4
Shanghai Composite 35817 -0,4 1,7 3,6 6,7 30,2
Nikkei** 29 646,8 39 73 6,6 27,8 30,6
DAX 15781,2 -0,4 -0,4 0,1 229 29,2
VIX 16,41 0,0 0,1 1,6 -46,6 24,7
Surowce Ropa Brent 72,7 -0,6 0,0 2,9 70,6 -13
Ropa WTI 694 -1,0 0,8 1,6 74,4 -0,7
Ztoto 18338 1.2 14 4,0 -4,6 53,8

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 Krétkoterminowe stopy procentowe
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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)* Spread asset swap dla PLN
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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne. *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 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 zrédtach.

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 poje¢ 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 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 Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON:
016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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