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W TYM TYGODNIU W CENTRUM UWAGI:

e Rozczarowujgce dane o nastrojach konsumenckich w USA ograniczyty
oczekiwania na podwyzki stép Fed, co poprawito nastroje inwestycyjne na
koniec minionego tygodnia. Gtéwne indeksy akcyjne rosty, a rentownosci
obligacji na rynkach bazowych przestaty rosngé. Dolar po umocnieniu
wywotanym wczesniejszq wypowiedziq prezesa Powella, w trakcie pigtkowej
sesji lekko sie ostabit i kurs EURUSD konczyt tydzien blisko 1,07. Rynek nie
zareagowat istotnie na obnizenie perspektywy ratingu USA przez agencje
Moody’s. Ztoty kontynuowat umocnienie widoczne po Srodowej decyzji RPP.
Utrzymaniu tej tendencji sprzyjata publikacja projekcji inflacji, ktdra zwieksza

X (@PKO_Research

www.pkobp.pl/centrum-analiz

Notowania rynkowe:
Wartos¢ (%, pb)*
2023-11-10 A1D

oczekiwania na pozostawienie stop na niezmienionym poziomie na dtuzej. Na Waluty:

koniec tygodnia kurs EURPLN spadt w okolice 4,42, a USDPLN ponizej 4,15. EURPLN 4,4240 -0,2
o Swiatowe rynki finansowe bedg w tym tygodniu skupione na gfﬁsm j’;;?g _%’32

amerykanskiej inflacji CPI za pazdziernik (wt.), ktéra powinna wskazaé na GBPPLN 5 0656 04

kontynuacje dezinflacji (kons.: 3,3% r/r vs 3,7% r/r we wrzesniu). Inflacja EURUSD 10671 04

bazowa najpewniej nie zmieni sie wzgledem wrzesnia (4,1% r/r). Na drugim obligacje:

planie bedzie publikowana dzien pozniej inflacja PPI. PL2Y 535 1
e W tym tygodniu z USA naptyng tez jedne z pierwszych wskaznikow Eﬁg\( 3’2; g

aktywnos$ci gospodarczej w 4q23, czyli pazdziernikowe dane nt. sprzedazy OE10Y 571 6

detalicznej ($r.), produkcji przemystowej (czw.) i z rynku nieruchomosci (pt.). US10Y 162 >

Przed ich publikacjg nowcast Atlanta Fed wskazuje na wyhamowanie tempa Indeksy akcgjne: ’

wzrostu PKB w 4q23 do 2,1% q/q saar z 4,9% q/q saar w 3q23. WIG 715458 12
e Ws$rod danych ze strefy euro poznamy finalne szacunki inflacji HICP za DAX 152344 -08

pazdziernik (wstepne dane wskazaty na spadek inflacji do 2,9% r/rz 4,3% r/r 3%"59*0* 44152 1,6

oraz spadek inflacji bazowej do 4,2% r/r z 4,5% r/r), kolejny szacunek PKB za ’g‘r']kke'h _ 325851 01

3923 (wt.) oraz niemiecki indeks ZEW za listopad (wt.). Comp™* 30408 01
o Istotny dla oceny sytuacji w globalnej gospodarce bedzie zestaw danych Surowce:

z chinskiej gospodarki za pazdziernik, w ktorym wypatrywa¢ mozna Ztoto 1946,70 07

sygnatow ozywienia, ale nie oczekujemy fajerwerkow (Chinski Nowy Rok Ropa Brent 8143 1.8

wypada dopiero w lutym 2024). Czwartkowe dane o cenach nieruchomosci

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

pokazq, czy ostatnie dziatania wtadz majgce wspiera¢ strone popytowq
przynoszq efekt np. w postaci wyhamowania trendu spadkowego cen.

akcyjnych oraz surowcéw i w punktach bazowych dla
rentownosci obligacji. **zamkniecie dnia biezgcego.

Inflacja CPI: projekcje NBP vs aktualna prognoza PKO Wzrost PKB: projekcje NBP vs aktualna prognoza PKO
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Zrodto: Macrobond, NBP, PKO Bank Polski.
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W Polsce poznamy szereg danych makro, z ktdorych najwazniejsza bedzie
publikacja wstepnego szacunku PKB za 3q23 (wt.). Szacujemy, ze dane
potwierdzq powrdt gospodarki do wzrostow (+0,6% r/r vs -0,6% r/r w 2q23).
W naszej ocenie bedzie to gtownie zastugqg odbicia konsumpcji prywatnej
(0,1% r/r) po dwoch kwartatach spadkéw o ponad 2% r/r, chociaz te teze
zweryfikujemy dopiero przy publikacji szczegotowych danych 30 listopada.

WSsrdéd innych krajowych danych na uwage zastugujq bilans ptatniczy za
wrzesien oraz finalne dane CPI ($r.) i inflacja bazowa za pazdziernik (czw.).
Bilans ptatniczy potwierdzi wg nas systematycznq poprawe réwnowagi
zewnetrznej polskiej gospodarki. Saldo obrotéw biezqcych w relacji do PKB
(suma 12m) poprawi sie wg naszego szacunku do +0,6% PKB z +0,3% PKB
po sierpniu, chociaz saldo w samym wrzesniu byto ujemne (-327 min EUR).
Dynamika eksportu drugi miesiqgc z rzedu byta wg nas ujemna (-3,3% r/r), ale
to nadal znaczgco lepszy wynik niz w przypadku importu (-11,7% r/r).
W przypadku inflacji CPI nie mozna naszym zdaniem wykluczy¢ delikatnej
rewizji w gore ze wzgledu na wyraznie wzrostowy trend cen paliw w trakcie
miesigca, a nasz szacunek gtownej miary inflacji bazowej (CPI bez zywnosci,
energii i paliw) wskazuje na spadek do 8,0% r/r z 8,4% r/r we wrzesniu. Impet
inflacji bazowej w pazdzierniku (zmiana % m/m sa) zanotowat jednak istotny
wzrost wzgledem obcigzonego zdarzeniami jednorazowymi wrze$nia.

Sporo bedzie sie dziato takze poza publikacjami danych. Na $rode
zaplanowano spotkanie J.Bidena i Xi Jinpinga. W pigtek we Frankfurcie
odbedzie sie Europejski Kongres Bankowy, na ktorym zaplanowano
wystgpienia kilku przedstawicieli EBC, w tym Ch.Lagarde (program).
Préznowac nie bedq tez bankierzy z Fed - spo$réd cztonkéw z prawem gtosu
wypowiadac sie bedq m.in. A.Goolsbee (wt.) i ].Williams (czw.), a na wt. i czw.
zaplanowano wystgpienia L.Mester, ktora prawo gtosu uzyska w 2024.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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POL: Nowa projekcja NBP wskazuje, ze dezinflacja bedzie nieco stabsza niz
wynikato z poprzedniej edycji projekcji w lipcu. Sciezka inflacji CPI w krotkim
terminie zostata wprawdzie zrewidowana w dot, ale na 2025 nieznacznie
podwyzszona. Powro6t inflacji CPI do gornej granicy odchylen od celu, tj. do
3,5%, ma nastgpi¢ w 4q25. Horyzont projekcji nie zostat wydtuzony na 2026
ze wzgledu na wysokqg niepewno$¢ dot. czynnikdw regulacyjnych. Oceniono,
ze bilans czynnikéw ryzyka dla projekcji inflacji jest skierowany w goére.
Spodziewamy sie, ze w warunkach wysokiej niepewno$ci w zakresie ksztattu
polityki fiskalnej, biezqca projekcja bedzie stanowita argument za
stabilizacjq stop co najmniej do publikacji kolejnego Raportu o inflacji
w marcu 2024. Ro$nie prawdopodobienstwo, ze w diugiej perspektywie
(nawet konca 2024) stopy nie zmieniq sie. Wiecej w Makro Flashu:
»Wolniejsza dezinflacja”.

POL: Agencja Fitch utrzymata rating Polski na poziomie A- z perspektywqg
stabilng. Do mocnych stron polskiej gospodarki wg instytucji nalezg m.in. jej
wysoka dywersyfikacja i nizszy niz w zblizonych gospodarkach poziom dtugu
publicznego. Jako stabosci wskazano m.in. nizsze poziomy wskaznikow
governance, nizszy poziom dochodéw budzetowych oraz wiekszq zmienno$¢
inflacji. Agencja zaktada, ze nowy rzqd, ktéry najpewniej zostanie stworzony
przez dotychczasowq opozycje, nada priorytet kwestiom praworzqdno$ci, co
poprawi relacje Polski z UE i przyspieszy wyptate srodkow z KPO (pierwsza
ptatno$¢ miataby byé mozliwa po 1q24). Jednocze$nie wskazano na ryzyko
napie¢ pomiedzy instytucjami panstwowymi, co moze obniza¢ skuteczno$¢
rzqdu, oraz na wciqz intensywny okres wyborczy, ktory moze zniechecac
nowy rzqd m.in. do dziatan zmniejszajgcych nierdbwnowage fiskalng. Fitch
podtrzymat prognoze, ze w 2023 deficyt sektora wyniesie 5,6%, a w przysziym
roku obnizy sie do 4,6%, z ryzykiem gorszego rezultatu w przypadku realizacji
czesci obietnic wyborczych. Agencja ostrzegta, ze jednym z wyzwan bedzie


https://www.frankfurt-ebc.com/programme-2023/
http://www.pkobp.pl/media_files/32ac779e-7ed4-48d1-8d33-3c07251f7e07.pdf
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zwiekszenie dochodéw podatkowych, wyrazita takze oczekiwanie, ze
ograniczone  zostanie  wykorzystanie w  finansach  publicznych
pozapanstwowych $rodkéw budzetowych. Fitch prognozuje, ze w tym roku
dtug publiczny do PKB wyniesie 49,5%, a w kolejnych latach bedzie rost (do
55,3% w 2025), jednak nadal bedzie nizszy niz przecietnie w porownywalnych
gospodarkach. Odbudowa konsumpcji prywatnej ma by¢ gtéwnym motorem
prowadzgcym do ozywienia gospodarczego - w 2024 wg Fitch PKB wzro$nie
0 2,4% wobec prognozowanych 0,4% w 2023. Jednoczes$nie, wbrew naszym
prognozom, agencja oczekuje utrzymania silnego wzrostu inwestycji, podczas
gdy wyraza obawy o kondycje eksportu (gtownie ze wzgledu na staby popyt
zewnetrzny). Oceny agencji rozniq sie od naszych takze w zakresie perspektyw
rownowagi zewnetrznej - wg Fitch w latach 2024-2025 rachunek obrotéw
biezqcych z nadwyzki przesunie sie do niewielkich deficytow, gtéwnie za
sprawq odbicia importu i pogorszenia salda dochodéw pierwotnych.
Jednocze$nie Fitch zaktada utrzymanie wysokich naptywéw BIZ i wskazuje, ze
ryzyko spadku konkurencyjnosci na skutek wysokich jednostkowych kosztow
pracy jak na razie nie zrealizowato sie.

e USA: Agencja ratingowa Moody’s obnizyla perspektywe oceny
wiarygodnosci kredytowej USA ze stabilnej do negatywnej, a sam rating
utrzymano na poziomie AAA (Moody’s jest ostatnig z 3 gtéwnych agencji,
ktora utrzymuje rating USA na najwyzszym poziomie). Zmiane perspektywy
uzasadniono silnym wzrostem kosztéw obstugi zadtuzenia, pogarszajgcym
perspektywy fiskalne USA, i utrzymujgcq sie polaryzacjq sceny politycznej,
ktéra utrudnia prowadzenie efektywnej polityki fiskalnej. Komentujgc decyzje
Dep. Skarbu podkreslit, ze gospodarka jest w dobrej kondycji, amerykanskie
obligacje skarbowe sq najbardziej bezpiecznymi i najptynniejszymi
instrumentami na $wiecie, a administracja przedstawita plan, ktory

w perspektywie 10 lat bedzie prowadzit do obnizenia deficytu budzetowego. Inflacja CPI i stopa procentowa w Czechach

e USA: Stanom Zjednoczonym grozi shutdown, jesli Kongresowi nie uda sie
do 17 listopada przyjg¢ kolejnego tymczasowego planu zwiekszenia limitu 5,
zadtuzenia. Nowy spiker Izby Reprezentantéw M.Johnson w sobote
przedstawit plan, w ktorym punktami spornymi jest brak S$rodkow s |
finansowych dla Ukrainy oraz rozbieznos¢ terminéw wydtuzajgcych
finansowanie réznych agencji rzgdowych (do 19 stycznia lub 2 lutego). ] inflacja CPI
Ewentualny shutdown (m.in. opodznione wyptaty dla setek tysiecy
pracownikow federalnych i wojska) rozpoczgtby sie na tydzien przed istotnym
spotecznie Swietem Dzigkczynienia, co mogtoby mie¢ reperkusje polityczne.

%

stopa 2 week repo

e USA: Indeks nastrojow konsumentow, opracowywany przez Uniwersytet
Michigan, spadt w listopadzie mocniej niz oczekiwano i wyniést 60,4 pkt.

wobec 63,8 pkt. w pazdzierniku. Gtebsze pogorszenie moze mie¢ zwigzek paz 07 paz09 paz 11 paz 13 paz15 paz 17 paz19 paz21 pat 23

z ponownym wzrostem oczekiwan inflacyjnych, do poziomu najwyiszego
od 2011. Oczekiwana przez badanych inflacja w horyzoncie roku wzrosta do  Zredto: Macrobond, PKO Bank Polski.
4,4% (z 4,2% w pazdzierniku), a w dtugim terminie do 3,2% (wobec 3%
poprzednio). Na poczqtku listopada nasility sie tez obawy o wysokie koszty  Inflacja CPI na Wegrzech

finansowania zewnetrznego i perspektywy gospodarki oraz sytuacje na 30 1
rynku pracy.

% r/r
25 4
o CZE: Inflacja CPlI w pazdzierniku wzrosta do 8,5% r/r (wobec 6,9% r/r 20 | cpi
miesigc wczesniej), minimalnie mocniej niz oczekiwano (kons.: 8,4% r/r).
Wzgledem wrze$nia ceny konsumpcyjne wzrosty o 0,1%, szersza tendencja

15 H

pozostaje jednak dezinflacyjna. W listopadzie wzrost cen konsumpcyjnych 10 A
powinien spowolni¢ r/r, a w styczniu inflacja CPI zblizy sie do celu. Dane nie 5
zmieniq nastawienia CNB, ktory jest coraz blizej rozpoczecia obnizek stop. 'P/\\
0 T V’\v’\‘

e HUN: Inflacja CPl w pazdzierniku obnizyta sie do 9,9% r/r z 12,2% r/r we
wrze$niu. W ujeciu m/m ceny konsumpcyjne obnizyty sie o 0,1% m/m. ’Spogﬂ 0oz 13 pazl15  pail7  pail9  pai2l  pai23
Wegierska inflacja, ktora jest najwyzsza w UE, spadta ponizej 10% po raz  zrsdio: Macrobond, PKO Bank Polski.
pierwszy od 18 miesiecy i byta nizsza od oczekiwan (kons.: 10,4% r/r). Wynik
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zwieksza przestrzen do dalszych obnizek stop procentowych MNB, ktore sq
obecnie najwyzsze w UE (st. bazowa: 12,25%).

POL: G.Mastowska (RPP) wyrazita nadzieje, ze w 2024 dojdzie do dalszych
obnizek stop procentowych, ale dodata, iz w obecnej sytuacji méwienie o tym,
co bedzie dalej ze stopami procentowymi, bytoby bardzo nieodpowiedzialne
i przedwczesne. WypowiedZ sugeruje, ze najlepszym momentem do
rozwazenia kolejnych krokoéw przez RPP bedzie marzec, kiedy poznamy nowq
projekcje i znany bedzie program nowego rzqdu. G.Mastowska nie wykluczyta
jednak, ze ,mozZe juz nawet w styczniu, lutym bedziemy miec jakies dane, ktore
pozwolg nam na obiektywng ocene sytuacji". Cztonkini RPP poinformowata,
ze wycofanie zerowej stawki VAT na zywno$¢ oznaczatoby podwyzszenie
inflacji o 0,9pp, a uwolnienie cen energii podniostoby jg o 1,6pp.

POL: P.Litwiniuk (RPP) powiedziat, Ze usunigcie tarcz antyinflacyjnych moze
podbi¢ inflacje o 1pp w najblizszych miesigcach. Jego zdaniem inflacja CPI nie
powréci do celu przed 2026.

POL: L.Kotecki (RPP) podtrzymat stanowisko, ze stopy procentowe powinny
by¢ utrzymane na obecnym poziomie dtuzej. W jego opinii ,obecne prognozy
jednoznacznie wskazujg, ze byty szanse — przed obnizkami stop we wrzesniu
i pazdzierniku — aby osiggng¢ cel inflacyjny w 2025". Cztonek RPP powiedziat,
ze obnizki stop o 100pb pomiedzy lipcowg a listopadowq projekcjq sq
przyczyng tego, iz w nowej projekcji cel nie jest osiggany w 2025. Wedtug
Koteckiego dalsze obnizanie stop grozitoby ponownym wzrostem inflacji.

EUR: Prezes EBC, Ch.Lagarde, powtorzyta, ze utrzymanie stopy depozytowej
na poziomie 4% powinno wystarczy¢ do okietznania inflacji, ale EBC pozostaje
w gotowosci do podniesienia stop, jesli zajdzie taka potrzeba. Ch.Lagarde
zwrocita uwage na potrzebe monitorowania szczegolnie cen energii.

USA: R.Bostic (Atlanta Fed, bez prawa gtosu) powiedziat, ze inflacja w USA
powinna powréci¢ do celu bez koniecznosci dalszego podnoszenia stop
procentowych.

POL: Liderzy KO, Trzeciej Drogi i Nowej Lewicy podpisali umowe koalicyjnqg.
W umowie zawarto m.in. deklaracje dot. reformy sqdownictwa, poprawy
jakosci i dostepnosci stuzby zdrowia, reformy edukacji, dgzenia do poprawy
stanu finansow publicznych i zwiekszenia ich przejrzystosci, przyspieszenia
transformacji energetycznej (na inwestycje energetyczne majq trafiaé
wszystkie wptywy z handlu ETS) oraz zwiekszenia dostepnosci mieszkan.
Strony koalicji chcq wprowadzi¢ zasade min. 6-miesiecznego vacatio legis dla
zmian w prawie podatkowym i deklarujq gotowo$¢ do zmniejszenia obcigzen
podatkowych naktadanych na pracujgcych. Umowa przewiduje wzmocnienie
dochodow wtasnych samorzqdéw m.in. poprzez zwiekszony udziat w podatku
PIT. Strony Koalicji potwierdzity pilng potrzebe podwyzek dla nauczycieli,
pracownikow stuzby publicznej, w tym administracji, sqdow i prokuratury oraz
zapowiedziaty zmiany w opodatkowaniu i osktadkowaniu przedsiebiorcow.
Umowa pozbawiona jest jednak szczegdtow propozycji i potencjalnego czasu
ich realizacji, co jak na razie uniemozliwia oszacowanie jej potencjalnego
wptywu na sektor finanséw publicznych.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 10 listopada

HUN: Inflacja CPI (paz) 8:30 % r/r 12,2 10,4 -- 9,9
CZ: Inflacja CPI (paz) 9:00 % r/r 6,9 8,4 - 8,5
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lis, wst.) 16:00 pkt. 63,8 63,5 - 60,4
POL: Decyzja Fitch w sprawie ratingu 22:00 - A- (stabilna) - A- (stabilna) A-

Poniedziatek, 13 listopada

POL: Saldo rachunku obrotéw biezqcych (wrz) 14:00 min EUR -202 125 -327 =
POL: Eksport (wrz) 14:00 %r/r -2,2 -3,7 -33 --
POL: Import (wrz) 14:00 %r/r -12,3 -13,9 -11,6 -

Wtorek, 14 listopada

POL: Wzrost PKB (3q) 10:00 % r/r -0,6 0,4 0,6 ==
GER: Indeks instytutu ZEW (lis) 11:00 pkt. -1,1 2,5 -- --
EUR: Wzrost PKB (3q) 11:00 % r/r 05 0,1 = =
EUR: Zatrudnienie (3q) 11:00 % r/r 1,3 -- -- --
USA: Inflacja CPI (paz) 14:30 % r/r 3,7 33 -- --
USA: Inflacja bazowa (paz) 14:30 % r/r 41 41 -- --

Sroda, 15 listopada

POL: Inflacja CPI (paz, rew.) 10:00 %r/r 8,2 6,5 6,5 -
EUR: Produkcja przemystowa (wrz) 11:00 % r/r -5,1 -6,4 - --
EUR: Bilans handlowy (wrz) 11:00 mid 11,9 12,3 -- --
USA: Sprzedaz detaliczna (paz) 14:30 % m/m 0,7 -0,4 -- --
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (paz) 14:30 %, m/m 0,6 -0,2 == ==
USA: Inflacja PPI (paz) 14:30 % r/r 22 = = =

Czwartek, 16 listopada

POL: Inflacja bazowa (paz) 14:00 %r/r 8,4 79 8,0 -
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (lis) 14:30 tys. 217 222 == =
USA: Produkcja przemystowa (paz) 15:15 % m/m 0,3 -0,3 == =

Pigtek, 17 listopada

EUR: Inflacja HICP (paz, rew.) 11:00 % r/r 43 29 = =
EUR: Inflacja bazowa (paz, rew.) 11:00 % r/r 45 42 -- --
USA: Pozwolenia na budowe (paz) 14:30 min 1,473 1,450 == ==
USA: Rozpoczete budowy doméw (paz) 14:30 min 1,358 1,350 = ==

Zrédto: 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)*
2023-11-10 A1D ATW A AW A12M
WOIUtU EURPLN 4,4240 -0,2 -0,7 -2,2 -5,5 -1,9
USDPLN 4,1460 0,3 -0,1 -3,7 -8,6 9,1
CHFPLN 4,5912 -0,2 -0,6 -3,5 -4,2 8,7
GBPPLN 5,0656 -0,4 -1,4 -3,3 -5,4 1,5
EURUSD 1,0671 -0,4 -0,6 1,6 33 -10,1
EURCHF 0,9636 0,0 -0,1 1,4 13 938
GBPUSD 1,2197 -0,7 -1,4 0,5 3,6 -7,2
UsSDJpPY 151,48 0,3 1,4 1,2 8,9 46,6
EURCZK 24,53 0,1 0,5 -0,7 1,0 -7,8
EURHUF 377,13 -0,2 -0,4 -2,9 -6,8 53
Oblig(]cje PL2Y 5,35 1 20 9 -178 534
PLSY 5,47 5 36 4 -193 515
PL10Y 5,67 8 20 -17 -156 450
DE2Y 3,14 6 11 1 101 392
DE5Y 2,65 6 11 -2 56 345
DE10Y 2,711 6 7 -2 55 333
uszy 5,06 2 22 1 73 490
ussy 4,66 0 15 1 71 429
usioy 4,62 -2 5 0 79 380
Akcje WIG 715458 -1,2 -1,3 6,7 31,5 46,1
WIG20 21411 -1,4 -1,7 8,4 26,7 26,1
S&P500 4415,2 1,6 1,3 2,0 10,6 25,8
NASDAQ100 15 529,1 2,2 2,8 3,6 31,4 28,4
Shanghai Composite** 30404 0,0 0,3 -1,5 -1,5 -8,2
Nikkei** 32 585,1 0,1 2,0 0,8 15,3 34,0
DAX 152344 -0,8 0,3 0,3 71 221
VIX 16,00 -39 -5,8 -19,7 -37,1 41,1
Surowce Ropa Brent 81,4 1,8 -4,1 -10,4 -15,2 106,4
Ropa WTI 76,3 0,0 -6,2 -12,9 -14,2 106,5
Ztoto 1946,7 -0,7 -2,4 14 10,4 -0,3

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
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4,90 500 900
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430 —— EURPLN (L) —— USDPLN (P 400 300
420+t 380 200 + e e
sty 22 kwi22 lip22 paz22 sty23 kwi23 lip23 paz23 sty 22 kwi22 lip22 paz22 sty23 kwi23 lip23 paz23
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe Krotkoterminowe 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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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
X @PKO_Research W o

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 ktorychkolwiek instrumentow 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 instrumentéw 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 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 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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