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Utrzymuje sie podwyzszone ryzyko geopolityczne zwigzane z ewentualng agresjq Rosji Waluty:

na Ukraine. Przewodniczgca KE Uwon der Leyen ostrzegta, ze UE zareaguje EURPLN 45195 01
zmasowanymi sankcjami wobec Rosji w przypadku kolejnych atakow na Ukraine. W USDPLN 3.9826 02
podobnych stowach zareagowali ministrowie spraw zagranicznych USA, Wielkiej CHFPLN 4,3547 0,0
Brytanii, Francji i Niemiec po kryzysowym spotkaniu w Berlinie. GBPPLN 54413 0,3
Dzi$ poznamy szereg krajowych danych z gospodarki realnej za grudzien. Produkcja ~ _EURUSD 11348 0.0
przemystowa wg nas drugi raz z rzedu wzrosta w dwucyfrowym tempie (kons. _Obligacje:

13,1% r/r, PKOe 14,8% r/r), m.in. dzieki pozytywnemu efektowi liczby dni roboczych, ~ PL2Y 292 6
ozywieniu w motoryzacji oraz w sektorze energetycznym. Inflacja PPl w grudniu Et?\(;Y g’gg __172
najpewniej dalej rosta - do 13,7% r/r z 13,2% r/r w listopadzie, cho¢ biorgc pod DET0Y 003 5
uwage zdecydowanie wyzszy odczyt PPl w Niemczech nie jest wykluczony jeszcze 510y 1,}33 ]

silniejszy wzrost. Produkcja budowlano-montazowa naszym zdaniem wzrosta  Tjpgeksy akegjne:

0 7,7% r/r, napedzana m.in. przez prace remontowe. Z kolei wzrost wynagrodzen  “\yig 704199 04
w sektorze przedsiebiorstw prawdopodobnie ponownie wyniesie ok. 10% r/r, DAX 159123 06
potwierdzajqc, ze pazdziernikowe i listopadowe wysokie odczyty nie byty przypadkiem.  sgp500 4 482,7 -1
Uwage przyciggng takze dane dotyczqce finanséw publicznych w 3921 (w ujeciu ~ Nikkei™* 275223 02
ESA). Pozwolq one oceni¢ sytuacje polskiego sektora publicznego z uwzglednieniem gh‘]”gh“' 35551 01
wydatkéw pozabudzetowych. ssga}ce

Dzien zakonczy publikacja koniunktury konsumenckiej w Unii Europejskiej za Ztoto ' 1844,80 03
styczen. Dane pokazq jak silnie nastroje konsumenckie psuje szok energetyczny oraz Ropa Brent 88,38 0,0

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

fala pandemii Omikron i zwigzane z niq restrykcje.
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POL: Biezgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej w styczniu spadt do -29,2 pkt. wobec
-27,3 pkt. w grudniu, co oznacza najgorszy wynik od listopada 2020. Pogorszyt sie
takze oczekiwania gospodarstw domowych - wskaznik wyprzedzajqcy znalazt sie na
najnizszym poziomie od grudnia 2020. W styczniu pogorszyty sie wszystkie sktadowe
wskaznika wyprzedzajgcego oraz prawie wszystkie (poza jednq) wskaznika biezqcego.
Poprawie ulegta tylko ocena obecnego dokonywania waznych zakupow. Najsilniej
pogorszyty sie oceny przysztej sytuacji wiasnego gospodarstwa domowego oraz
sytuacji ekonomicznej kraju. W styczniu gospodarstwa domowe nieznacznie bardziej
obawiaty sie negatywnego wptywu pandemii na gospodarke oraz (w mniejszym
stopniu) na wiasng sytuacje finansowq. Najprawdopodobniej do pogorszenia
nastrojow przyczynita sie wiec gtoéwnie rosngca inflacja. Potwierdzenie tej tezy
przyniosq dopiero petne wyniki badania (publikacja 26.01), obejmujgce takze pytanie
o oczekiwania inflacyjne konsumentow.

EUR: Wedtug minutes z grudniowego posiedzenia EBC w Radzie pojawia si¢ coraz

argumentacje oraz opis decyzji podjetych przez Rade (m.in. szczegoty taperingu).
Najbardziej interesujqcy byt jednak opis dyskusji miedzy cztonkami Rady Czes$¢ z nich
obawia sie, ze scenariusz bazowy, zaktadajgcy powrdt inflacji w okolice 2% pod koniec
2022, moze byc¢ niedoszacowany ze wzgledu na mozliwo$¢ wzrostu ptac w Srednim
terminie oraz utrzymania sie wzrostow cen energii. W trakcie dyskusji pojawit sie
argument, ze wysoka biezgca inflacja mogtaby zmieni¢ dotychczasowe mechanizmy
ustalania ptac i skutkowac ich szybkim wzrostem, co w konsekwencji przetozytoby sie
na wzrost inflacji. Cztonkowie Rady dostrzegli tez dodatni wptyw na ceny energii ze
strony transformacji klimatycznej, co moze podbija¢ inflacje w dtugim okresie. Cze$¢
cztonkéw zastanawiato sie nad poprawnosciq wnioskowania o inflacji na podstawie
modeli ekonometrycznych skalibrowanych na danych przedpandemicznych,
nieuwzgledniajgcych ewentualnych strukturalnych zmian powstatych w okresie
pandemii. Dyskusja o modelach ekonometrycznych nabrata szczeg6lnego znaczenia
po tym, jak grudniowe prognozy inflacji wskazaty na najwiekszg w historii ich
aktualizacji rewizie w gore. W dyskusji pojawity sie rowniez gotebie gtosy (choc¢
rzadsze) - czes¢ cztonkow twierdzita, ze gospodarka niekoniecznie musi mie¢ juz
najgorsze za sobq, a ograniczenie skali skupu aktywow moze mie¢ negatywne
konsekwencje dla wzrostu gospodarczego.

EUR: Prezes EBC Ch.Lagarde powiedziata w wywiadzie, ze EBC ma mocne powody
(ang. every reason) by nie odpowiada¢ na wzrost inflacji w tak zdecydowany sposob
jak Fed. Zdaniem Ch.Lagarde inflacja w strefie euro jest tagodniejsza, a ozywienie
gospodarcze mniej zaawansowane niz w USA.

POL: Ceny skupu podstawowych produktow rolnych w grudniu wzrosty o 28,9% r/r
oraz 0 6,0% m/m. W ciggu miesigca najbardziej podrozaty zboza (9,6%), trzoda
chlewna (7,8%) oraz mleko (6,0%). W skali roku najbardziej zdrozaty zboza (56,0%),
bydto (41,3%) oraz drob (35,8%). Ceny skupu z pewnym opdznieniem przektadajq sie
na ceny konsumenckie zywnosci. Mozna wiec oczekiwaé, ze w kolejnych miesigcach
nasili sie presja kosztowa na ten element koszyka inflacyjnego. Od lutego wzrosty cen
powinno jednak ztagodzi¢ obnizenie stawki VAT na podstawowe artykuty
zywnosciowe.

POL: C.Kochalski z RPP powiedzial, ze istnieje przestrzen do tego, aby rozwazaé
podwyzke stop procentowych w lutym, ale sytuacja w zwigzku z rozwojem nowego
wariantu koronawirusa jest dynamiczna. Przy zatozeniu, ze Omikron nie bedzie
dewastujqcy dla gospodarki, a uodpornienie gospodarki sie potwierdzi kolejny raz, to
rozwazanie podwyzki w lutym o 50pb ma uzasadnienie. Cztonek RPP pokreslit, ze Rada
stara sie sprowadzi¢ inflacje do celu, ale nie chce wywota¢ niepotrzebnych kosztow
dla stabilno$ci makroekonomicznej lub finansowe;j.

EUR: Finalny odczyt inflacji HICP w strefie euro za grudzien potwierdzit odczyt flash
na poziomie 5,0% r/r wobec 4,9% r/r w listopadzie. Inflacja bazowa zostata
potwierdzona na poziomie 2,6% r/r. W najwiekszym stopniu do wysokiej inflacji
przyczyniajq sie ceny energii, ktore podbijajg wskaznik HICP o 2,5pp. Nastepne
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Jakim zagrozeniem dla gospodarki
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w kolejnosci sq ceny ustug, ktére podnoszq HICP o 1pp. W ujeciu geograficznym
szczeg6lng uwage zwracajq panstwa battyckie, w ktorych inflacja pozostaje wysoka
(m.in. 12% r/r w Estonii, 10,7% r/r na Litwie i 7,9% r/r na totwie). Z kolei na drugim
krafcu natezenia procesow inflacyjnych znajdujq Malta i Portugalia, w ktérych inflacja
nie przekracza 3% r/r. Tak znaczne dywergencje inflacyjne utrudniajg prowadzenie
spojnej polityki pienieznej przez EBC, ktorego decyzje muszg uwzgledniac
uwarunkowania gospodarek o zréznicowanych parametrach ekonomicznych. Polska
w grudniu 2021 odnotowata trzeciq najwyzszq inflacje HICP spo$rod panstw UE.
GER: Inflacja cen produkcji sprzedanej przemystu (PPl) wyniosta w grudniu
24,2% r/r (kons. 19,0% r/r). W ujeciu miesiecznym wzrost wyniost az 5,0% m/m przy
oczekiwaniach na poziomie 0,8% m/m. Za tak znaczqce odchylenie odczytu od
prognoz odpowiadaty ceny w energetyce, ktore wzrosty az o 15,7% m/m (gaz zdrozat
0 23,9% m/m, a energia elektryczna o 21% m/m). Nawet pomijajgc wptyw cen energii
niemieccy producenci zmagajq sie ze wzrostem cen - ,bazowa inflacja PPI” wyniosta
w grudniu 10,4% r/r wobec 9,9% r/r w listopadzie. Do jej wzrostu przyczyniajq sie
przede wszystkim podwyzki cen dobr posrednich, co jest wynikiem ograniczen
podazowych, opoznien w globalnej logistyce i niskiej dostepnosci czesci
komponentéw na rynku.

NOR: Norges Bank zgodnie z oczekiwaniami pozostawit gtéwnq stope procentowq
bez zmian, na poziomie 0,5%. Prezes @. Olsen powtorzyt, ze najprawdopodobniej na
najblizszym, marcowym posiedzeniu stopy zostang podniesione po raz trzeci w tym
cyklu. Do takiej decyzji bank sktania poprawa kondycji norweskiej gospodarki, wyzsza
od oczekiwan banku inflacja bazowa (1,8% r/r w grudniu) oraz oczekiwania jej
narastania, jak i che¢ przeciwdziatania tworzeniu sie nierbwnowag finansowych
w gospodarce. Grudniowa projekcja stop procentowych Norges Banku zaktada ich
wzrost do ok. 1,5% pod koniec 2022, a docelowo ok. 2%.

TUR: TCMB utrzymat gtéwng stope procentowq na poziomie 14% (kons. 14%).
W grudniu bank zapowiedziat wstrzymanie cyklu obnizek stop na trzy miesigce w celu
monitorowania i oceny skutkow prowadzonej dotychczas polityki pienieznej.
W komunikacie stwierdzono, ze bank skorzysta ze wszystkich dostepnych
instrumentéw aby osiggng¢ trwaty spadek inflacji do wynoszqcego w $rednim
terminie 5% celu. Dla przysztosci inflacji w Turcji oraz kursu liry kluczowe bedq decyzje
dotyczqce polityki pienieznej, ktére zapadng po marcu - ewentualny powrét do
obnizek stop przy wysokiej inflacji mogtby doprowadzi¢ do nasilenia przeceny liry oraz
jeszcze silniejszego wzrostu cen.

HUN: MNB zgodnie z oczekiwaniami po raz trzeci z rzedu pozostawit tygodniowq
stope depozytowq (efektywnq stope procentowq) na poziomie 4,00%.

USA: Liczba sprzedanych doméw na rynku wtérnym w USA wyniosta 6,18 min
wobec oczekiwan na poziomie 6,49 min i 6,48 min w listopadzie. Oznacza to pierwszy
spadek po trzech miesigcach wzrostéw. Mocny spadek zdaniem National Association
of Realtors wynika w wiekszej mierze ze stabosci podazy niz popytu. Zapas mieszkan
pozostajgcych na rynku spadt do rekordowo niskich pozioméw i wystarczytby do
zaspokojenia popytu tylko na 1,8 miesigca. Obrot nieruchomosciami nastepuje bardzo
szybko - typowe mieszkanie pozostawato na rynku tylko 19 dni, a 79% mieszkan
sprzedanych w grudniu byto na rynku krécej niz miesigc. Medianowa cena sprzedazy
mieszkania na rynku wtornym byta o 15,8% wyzsza r/r. Popyt na mieszkania na rynku
wtérnym powinien ostabngé w kolejnych miesigcach ze wzgledu na podwyzki stép
procentowych, ktore zwiekszajq koszt kredytow hipotecznych oraz zwiekszajq
atrakcyjnosc¢ innych form lokaty kapitatu.

USA: Liczba nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych w tygodniu kofczgcym
sie 15 stycznia wzrosta do 286 tys. (kons. 220 tys.) wobec 231 tys. w poprzednim
tygodniu. To drugi odczyt w tym roku, ktéry zaskoczyt mocno negatywnie. Wsrdd
przyczyn wzrostu liczby wnioskow mozna wskaza¢ przejsciowe trudnosci zwigzane
z falg Omikron - utrudnienia dziatalno$ci czesci wrazliwych branz ustugowych (np.
HoReCa). Wzrost liczby wnioskow o zasitek dla bezrobotnych moze by¢ rowniez
wynikiem niepowodzen przy zmianie pracy. Odsetek dobrowolnych odej$¢ z pracy,
najczesciej w celu znalezienia nowej pracy, znajduje sie na rekordowo wysokim
poziomie 3%. Mozliwe, ze czesci z tych osob ostatecznie nie udato sie znalez¢ nowej
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posady, przez co przejsciowo zasilili grono bezrobotnych. Uwazamy, ze wzrost liczby
wnioskow o zasitek dla bezrobotnych ma charakter przejSciowy i nie zmienia oceny,
ze amerykanski rynek pracy jest niezwykle rozgrzany i napiety.

POL: Prezes PFR P.Borys ocenit, ze bilans ryzyka dla wzrostu PKB Polski przesuwa
sie w kierunku nizszej dynamiki PKB. Jego zdaniem wzrost PKB w 2022 moze wynie$¢
ok. 4,5%. Podobny szacunek (4,0-4,5%) wskazat minister P.Nowak z Ministerstwa
Rozwoju i Technologii. P.Borys ocenit tez, ze paszporty covidowe powinny byc
gtébwnym instrumentem w ramach obostrzen podczas obecnej fali pandemii.

POL: Zadtuzenie Skarbu Panstwa na koniec grudnia 2021 wyniosto, wg szacunkowych
danych, ok. 1,138 mld PLN, z czego 23,3% stanowit dtug w walutach zagranicznych.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 14 stycznia

RON: Inflacja CPI (gru) 8:00 % r/r 7.8 7.8 . 8,2
HUN: Inflacja CPI (gru) 9:00 % r/r 74 7,2 -- 7.4
POL: Inflacja CPI (gru, rew.) 10:00 % r/r 78 8,6 8,5 8,6
GER: Wzrost PKB (2021) 10:00 % -5 2,7 -- 2,7
USA: Sprzedaz detaliczna (gru) 14:30 % m/m 0,2 0,0 -- -1,9
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (gru) 14:30 % m/m 0,3 -0,1 -- -2,3
USA: Produkcja przemystowa (gru) 15:15 % m/m 0,5 0,3 - -0,1
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sty, wst.) 16:00 pkt. 70,6 70,3 -- 68,8

Poniedziatek, 17 stycznia

CHN: Wzrost PKB (4q) 3:00 % r/r 49 33 -- 4,0
POL: Inflacja bazowa (gru) 14:00 % r/r 4,7 5.2 53 5.3

Wtorek, 18 stycznia

JP: Posiedzenie BoJ (sty) -- % -0,1 -0,1 - -0,1
GER: Indeks instytutu ZEW (sty) 11:00 pkt. 299 36 -- 51,1

Sroda, 19 stycznia

GER: Inflacja CPI (gru, rew.) 8:00 % r/r 5,2 53 -- 53
GER: Inflacja HICP (gru, rew.) 8:00 % r/r 6,0 57 -- 5,7
USA: Pozwolenia na budowe (gru) 14:30 min 1,717 1,701 - 1,873
USA: Rozpoczete budowy domow (gru) 14:30 min 1,679 1,650 -- 1,702

Czwartek, 20 stycznia

CHN: Podstawowa stopa procentowa 2:30 % 338 3,8 -- 37
GER: Inflacja PPI (gru) 8:00 % r/r 19,2 19,0 -- 24,2
HUN: Tygodniowa stopa depozytowa 9:30 % 4,00 4,00 -- 4,00
POL: Koniunktura konsumencka (sty) 10:00 pkt. -27,3 -28,5 -- -29,2
NO: Posiedzenie Norges Banku 10:00 % 0,5 0,5 -- 0,5
EUR: Inflacja HICP (gru, rew.) 11:00 % r/r 49 50 -- 50
EUR: Inflacja bazowa (gru, rew.) 11:00 % r/r 2,6 2,6 . 2,6
TUR: Posiedzenie TCMB 12:00 % 14,0 14,0 - 14,0
EUR: Minutes EBC (gru) 13:30 -- -- - -- --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 230 220 -- 286
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtérnym (gru) 16:00 min 6,48 6,49 -- 6,18

Pigtek, 21 stycznia

POL: Produkcja przemystowa (gru) 10:00 % r/r 15,2 13,1 14,8 ==
POL: Produkcja budowlano-montazowa (gru) 10:00 % r/r 12,7 8,8 7.7 =
POL: Wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw (gru) 10:00 % r/r 9,8 9,1 9,9 -
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (gru) 10:00 % r/r 0,7 0,7 0,7 -
POL: Inflacja PPI (gru) 10:00 %r/r 13,2 13,5 13,7 --
EUR: Deficyt fiskalny ESA (3q) 11:00 % PKB -6,9 == -- --
EUR: Koniunktura konsumencka (sty) 16:00 pkt. -83 -9,0 =S =S

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

Wskazniki sytuacji epidemicznej w Polsce Jednostka 2022-01-20
Chorzy
Nowe przypadki w ciggu doby 0s. 32835 30 586 16 878 17 156
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 20 160 17 880 12217 16 282
Szacowana liczba chorych (stan)” 0s. 239126 223172 179 439 278 182
Zajete t6zka szt. 13770 14 005 16 307 22 543
Zajete/dostepne tdzka covidowe % 45,6 46,3 53,0 53,0
Zajete respiratory szt. 1297 1391 1654 2080
Hospitalizowani wymagajqcy respiratora % 9,4 9,9 10,1 9,2
Zajete/dostepne respiratory % 474 51,0 59,4 721
Testy
Liczba testow w ciggu doby szt. 125083 122 348 96 833 97 860
Liczba testow dziennie, $rednia z 7dni szt. 96 234 92198 80 084 89 244
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 21,0 19,4 154 18,2
Dziatania antyepidemiczne
Osoby na kwarantannie 0s. 619 100 493 483 202 367 397 998
Osoby na kwarantannie/szac. liczba chorych szt. 2,6 2,2 1,1 14
Zgony
Liczba zgonoéw w ciggu doby 0s. 316 376 481 616
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 280 303 301 448
Smiertelnos$¢ tgczna % 23 2,4 2,4 23
Smiertelno$¢ biezqca* % 2,5 2,6 2,4 18

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
60 000 - . - 6000
------ Wykorzystane tozka (L) 90 + Polsk
55000 - tozka dia Covid-19 (L) - 5500 % SO S t“
50000 4 =====° Wuykorzystane respiratory (P) L 5000 80 - _N\{‘gr(;]c
Respiratory dla Covid-19 (P) F lemey
45000 - 4500 70 rancja
Czechy
40 000 - 4000 g0
35000 - - 3500
50 A
30 000 - - 3000
25000 - 2500 407
20 000 - - 2000 30 -
15000 - - 1500 |
] " W [} 20
10000 { A " Y - 1000
) n F; 10 A
5000 1 4 “ K - 500
baw S - - T r T
0 £=2 N 0 0

wrz20 gru20 mar21 cze21 wrz21 gru2l Tsty  Tmar 1 maj Tlip Twrz Tlis 1sty

Zrodto: Ministerstwo Zdrowia, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Przeglqd sytuacji epidemicznej
Rozwdj pandemii w sezonie 2021/2022 vs 2020/2021* Wspétczynnik reprodukcji wirusa w Polsce
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Liczba wykorzystanych dawek szczepionki na 100 Dzienny przyrost zakazen w wybranych krajach
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Zr6dto: Macrobond, Ministerstwo Zdrowia, ECOC, PKO Bank Polski, ¥2020/2021 przesuniety o 1 dzien dla utrzymania poréwnywalnych dni tygodnia.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢ A (%, pb)*
2022-01-20 A 1D AW A 4W A12M
Waluty EURPLN 4,5195 -0,1 -0,4 -2,3 -0,3 54
USDPLN 3,9826 -0,2 0,6 -2,7 6,3 5,6
CHFPLN 4,3547 0,0 0,1 -2,1 3,6 15,2
GBPPLN 54413 0,3 0,1 -0,8 6,4 12,0
EURUSD 1,1348 0,0 -1,0 0,3 -6,3 -0,2
EURCHF 1,0379 -0,2 -0,5 -0,3 -3,7 -8,5
GBPUSD 1,3656 0,2 -0,6 19 0,2 59
usojJpy 114,00 -0,3 -0,1 -0,4 10,1 4,0
EURCZK 24,22 -0,2 -1,2 -3,5 -7, -5,3
EURHUF 355,64 0,0 0,5 -39 -0,5 12,0
Obligacje PL2Y 292 -6 -39 -25 283 151
PLSY 3,86 -7 -3 -3 345 160
PL10OY 3,95 -12 -6 44 275 109
DE2Y -0,59 -1 2 8 12 -1
DE5Y -0,35 -1 5 17 37 -4
DET10Y -0,03 -2 6 23 50 -28
us2y 1,05 3 15 36 92 -156
ussy 1,62 1 14 38 17 -100
us10Y 1,83 1 13 34 74 -95
Akcje WIG 70419,9 -0,4 -39 34 212 17,6
WIG20 2 308,9 -0,3 -4, 3,7 16,3 -2,
S&P500 4 482,7 -1 -3,8 -51 16,4 67,8
NASDAQ100 14 846,5 -1,3 -4,2 -9,0 1,7 118,8
Shanghai Composite 3 555,1 -0,1 0,0 -2,4 -0,8 36,2
Nikkei** 275223 0,2 -3,4 -4,4 -3,5 32,8
DAX 159123 0,6 -0,7 1,0 14,3 429
VIX 25,59 73 26,0 42,5 18,6 438
Surowce Ropa Brent 88,4 0,0 47 148 57,3 40,5
Ropa WTI 85,6 -1,6 4,2 15,9 60,8 59,6
Ztoto 18448 0,3 1,6 2,0 -1 44,0

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

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut RentownoSci polskich obligacji skarbowych
4,80 4,40 4,50
% —10Y 5Y 2Y
—— EURPLN (1) USOPLN (P) 430 4,00 A
4,70
420 3,50 ‘%\:
4,60 3,00 )!
4,10
2,50
4,50 4,00
2,00
4,40 390 1,50
3,80 1,00
4,30
3,70 0,50
420 360 000 ) . ,
sty 21 kwi 21 lip 21 paz 21 sty 22 sty 21 kwi 21 lip 21 paz 21 sty 22
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe Krétkoterminowe stopy procentowe

4,00 4,50
% obecnie %
3,50 oczekiwania rynkowe (FRA) = = = = = = = - 4,00 ——WIBOR 3M
/ ——FRA 6X9
300 — = =prognoza PKO BP / 3,50 X
' —— FRA 9x12
3,00
2,50
2,50
2,00 -7
g 2,00
1,50 1,50
1,00 1,00
0,50 0,50
3 miesigce temu —_
0,00 0,00
sty21 kwi21 lip21 paz21 sty22 kwi22 lip22 paz 22 sty 21 kwi 21 lip 21 paz 21 sty 22
Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)* Spread asset swap dla PLN
160 60
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Dynamika globalnych cen surowcéw w PLN Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
160 ’ 106 _
% r/r o Indeks (1 sty 2021=100)
140 ! 1
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60 b
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20 g VM,
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0
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-80 90
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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 67 97
Marta Petka-Zagajewska (kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 521 67 97
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 52154 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 225218108
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): Marta Petka-Zagajewska

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 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 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 warunkéw prowadzenia
dziatalnos$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¢ stronq 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, Xl 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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