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Tydzien krajowych danych

W TYM TYGODNIU W CENTRUM UWAGI:

Struktura zmian inflacji miedzy listopadem i pazdziernikiem
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Wiara w szybkie obnizki stop Fed lekko ostabta po tym, jak J.Williams (NY
Fed, staly cztonek FOMC) powiedziat, ze myslenie o obnizkach stop w marcu
jest przedwczesne. W rezultacie w pigtek wzrosty na amerykanskiej gietdzie
wytracity impet, a rentownosci obligacji lekko wzrosty. Dolar umacniat sie,
a kurs EURUSD spadt w okolice 1,09. Zmienno$¢ notowan ztotego byta
niewielka. EURPLN zakonczyt tydzien na poziomie 4,32, USDPLN przy 3,96,
nieco powyzej zamkniecia w czwartek. Rentownosci krajowych obligacji oraz
stawki ryku pienieznego wyraznie spadty.

W przed$wigtecznym tygodniu, w Srode i czwartek, bedziemy mie¢ okazje
przetestowa¢ teze o solidnym ozywieniu w polskiej gospodarce w 4q23.
Poznamy bowiem wiekszo$¢ miesiecznych danych za listopad. Wedtug
naszych prognoz juz drugi miesigc z rzedu, aktywnos$¢ rosta we wszystkich
analizowanych z czestotliwo$cig miesiecznqg obszarach. Wspierana przez
efekt kalendarzowy produkcja przemystowa wzrosta wg naszego szacunku
00,9% r/r vs 1,6% r/r w pazdzierniku, a produkcja budowlana o0 6,6% r/r po
wzroécie o 9,8% r/r miesigc wczesniej. Szacujemy, ze dynamika sprzedazy
detalicznej spowolnita w listopadzie do 2,0% r/r z 2,8% r/r w pazdzierniku,
do czego przyczynity sie efekty statystyczne. Drugi z kolei wzrost sprzedazy
w ujeciu r/r bedzie konsekwencjq wyraznej poprawy w zakresie realnych
dochodow, ktora jest podstawq rozkrecajgcego sie boomu konsumenckiego.
Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto wg naszego
szacunku w listopadzie o 11,8% r/r wobec 12,8% r/r miesigc wczesniej, co
przy stabilnej inflacji daje nieco nizszy niz w pazdzierniku, jednak nadal bardzo
solidny wzrost realnego wynagrodzenia. Schtodzenie popytu na prace
znajduje swoje odzwierciedlenie w dalszym spadku zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw (-0,1% r/r), jednak nie przektada sie na wzrost bezrobocia,
ktére utrzymato sie najpewniej na poziomie 5,0%.

W USA na kluczowq publikacje makro musimy czeka¢ do pigtku, kiedy
poznamy deflator PCE za listopad. Konsensus zaktada spadki zaréwno miary
ogotem (do 2,8% r/r), jak i jej wersji bazowej (do 3,3% r/r), ktora tradycyjnie
jest preferowanym przez Fed wskaznikiem inflacji. Zgodny z oczekiwaniami
wynik bytby najpewniej odebrany jako kolejne potwierdzenie normalizacji
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Notowania rynkowe:
Wartos¢ (%, pb)*

2023-12-15 A1D

Waluty:

EURPLN 4,3220 0,1
USDOPLN 3,9595 0,8
CHFPLN 45677 0,7
GBPPLN 5,0416 0,8
EURUSD 1,0916 -0,7
Obligacje:

PL2Y 4,96 -4
PLSY 4,79 -8
pPL1OY 5,03 -14
DE10Y 2,01 -1
Us10y 3,92 1
Indeksy akcyjne:

WIG 77 647,1 0,3
DAX 16 7514 0,0
S&P500 4719,2 0,0
Nikkei** 32 759,0 -0,6
g';fn“g[:g' 29286 -0,5
Surowce:

Ztoto 2035,25 -0,2
Ropa Brent 76,55 -0,1

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.

Inflacja w podziale na towary i ustugi

Inflacja CPI
Ustugi

Towary

(pazdziernik bazowa  (listopad

2023) 2023) sty 19 sty 20

Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski
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procesow inflacyjnych w USA, ktére otwiera droge do obnizek stop
procentowych w 2024. Wsréd innych danych z USA warto w tym tygodniu
$ledzi¢ wskazniki aktywnosci na rynku nieruchomosci oraz indeksy nastrojow
konsumenckich.

e W strefie euro na uwage zastuguje dzisiejsza publikacja grudniowego
indeksu Ifo z Niemiec, w przypadku ktorego oczekiwany jest dalszy, niewielki
wzrost. Reakcji rynkowej nie powinien wywotaé jutrzejszy, drugi szacunek
inflacji HICP dla strefy euro. Petne dane Eurostatu pozwolq jednak w sposob
porownywalny przyjrzec sie spadajqcej presji inflacyjnej w regionie ESiW.

e W regionie emocji dostarczq posiedzenia bankéw centralnych. Na
Wegrzech spodziewamy sie kontynuacji zapowiedzianego cyklu obnizek stop
w ruchach po 75pb. Do grona bankéw centralnych obnizajocych stopy  zannualizowane miary impetu krajowej
procentowe w czwartek moze dotqczy¢ CNB. Oczekujemy, podobnie jak

. b -, inflacji bazowej
konsensus, ze stopy procentowe w Czechach zostang woéwczas obnizone

16 -

0 25pb do 6,75%. Za takim ruchem przemawiajq korzystne perspektywy 14| %m/msa
inflacyjne (cel moze zosta¢ osiggniety juz w 1q24) i nawet sprzeciw prezesa | zonnualizowa /\
A.Michla wobec takiego ruchu wydaje sie stabngc. 0 am 9

6m

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

8
e POL: Inflacja CPI w listopadzie wyniosta 6,6% r/r i pozostata na poziomie 1 ,“
z pazdziernika. GUS zrewidowat w gore wstepny szacunek, wskazujgcy na o M‘w-;;,
O 5 7 . e . O] .z 2 4
spadek CPI do 6,5% r/r. Zrodtem rewizji byty ceny zywnos$ci i napojow . "v'/‘! A J‘A’\rf“
2
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bezalkoholowych, ktore ostatecznie wzrosty w listopadzie o 7,3% r/r (vs 7,2% My

wg wstepnych danych). Szacujemy, ze inflacja bazowa wyhamowata do .0 s ieis isi7 Gt s21 lis23
7,3% r/r z 8,0% r/r w pazdzierniku. Wiecej w Makro Flashu: ,Stabilna inflacja

z dezinflacjq w tle”. Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

e GER: PMI w sektorze przemystowym w grudniu (wg wstepnego szacunku)
wzr6st niemal zgodnie z oczekiwaniami, do 43,1 pkt. z 42,6 pkt. w listopadzie.
Cho¢ jest to wcigz poziom $wiadczqcy o pogarszaniu sie koniunktury, to

Handel zagraniczny strefy euro

uwage zwraca juz trzecia z rzedu poprawa oczekiwan przedsiebiorstw co do 0 g eur fﬂfﬁt (ze znakiem ujemnym)
produkcji w nadchodzgcym roku. Rozczarowat natomiast PMI w ustugach, 1001 — Ekspolt
ktory obnizyt sie w grudniu do 48,4 pkt. (z 49,6 pkt..), wbrew oczekiwaniom 50 M
na jego powro6t do poziomu neutralnego lub nawet na przebicie 50 pkt. 00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ : ‘
o EUR: Indeks PMI w przemysle strefy euro, wg wstepnych wyliczen, utrzymat 501
sie w grudniu na poziomie 44,2 pkt. - minimalnie stabiej od oczekiwan. Caty -100 -
czas sygnalizuje on pogorszenie koniunktury, ale problemy przetwdrcow sq 150 1
obecnie mniej dotkliwe niz kilka miesiecy temu. Indeks PMI w sektorze ustug 200 |
strefy euro wyniést w grudniu 48,1 pkt., ponizej odczytu 48,7 pkt. 250 ]
w poprzednim miesigcu i ponizej oczekiwan, odnotowujqc trzeci najbardziej paz02 paz05 paz08 paz11 paz14 paz17 paz20 paz23

gwattowny spadek od czasu lockdownéw na poczqtku 2021. Inflacja kosztéw
wcigz spowalniata, ale wzrost cen sprzedazy (szczegélnie ustug) przyspieszat,  Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
sygnalizujgc, ze ograniczenia popytowe nie sq na tyle duze, aby hamowa¢

wzrost marz. Saldo handlowe strefy euro (suma 12M)

o EUR/EU: Nadwyzka handlowa strefy euro zwiekszyta sie w pazdzierniku do 50 -
10,9 mld euro (sa) wobec 8,7 mld euro miesigc wczesniej. To efekt duzego | weke
spadku importu przy ograniczeniu eksportu. W 2023 cata UE mocno 20
zmniejszyta import z Chin, Wielkiej Brytanii i Norwegii (skumulowane spadki 10 ]
od stycznia do pazdziernika w przedziale 16-26% r/r), dalej kurczyt sie tez ' \’\
import z Rosji (-76% r/r). W tym samym czasie rost eksport do Turgji 00 AV,
(14,5% r/r), Indii (5% r/r), Wielkiej Brytanii i Szwajcarii (po ponad 2% r/r). \/\/
Zmniejszyta sie natomiast wymiana handlowa z USA (import spadt o 3,8% r/r,
a eksport 0 1% r/r). Spadt tez eksport do Chin (o 2% r/r). Skumulowany od -20 1
poczgtku roku (od stycznia do pazdziernika) eksport UE byt o 0,5% wyzszy niz 0
w analogicznym okresie poprzedniego roku, a import nizszy o 15,7%. 'paz 02 paz05 paz08 paz11 pazi14 paz17 paz20 paz23

-1,0

e USA: Produkcja przemystowa w listopadzie wzrosta o 0,2% m/m, mniej niz

) ; Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
wskazywat konsensus (0,3% m/m). W dot skorygowano tez dane za ~ “°OT TN ane Fois

2]


https://centrumanaliz.pkobp.pl/makroekonomia/makro-flash-stabilna-inflacja-z-dezinflacja-w-tle
https://centrumanaliz.pkobp.pl/makroekonomia/makro-flash-stabilna-inflacja-z-dezinflacja-w-tle

Oziennik Ekonomiczny
18 grudnia 2023

(ko

Bank Polski

3]

pazdziernik. Wzrost napedzany byt oczekiwanym odbiciem w motoryzacji
(+7,17% m/m) po zakonczeniu strajku, a w pozostatych branzach przetworstwa
produkcja skurczyta sie 0 0,2% m/m i byt to drugi z kolei spadek. Mniejsze od
oczekiwan byto tez wykorzystanie mocy produkcyjnych w amerykanskich
fabrykach (wyniosto 78,8% wobec konsensusu 79,1%). Rozczarowaty takze
grudniowe nastroje w przemysle. Indeks PMI obnizyt sie do najnizszego od
4 miesiecy poziomu (48,2 pkt.) odzwierciedlajgc spadki zaméwien, zakupow
i zatrudnienia.

POL: MFiPR poinformowato, ze ztozyto pierwszy wniosek o ptatno$¢ z KPO
na kwote 6,9 mld EUR (ponad 31 mld PLN), w tym prawie o 2,8 mld EUR
z czesci dotacyjnej. Wyptata pierwszej transzy (6,3 mld EUR po odliczeniu
ptatnosci zaliczkowych), zgodnie z komunikatem KE, nastqpi dopiero po
zadowalajgcym osiggnieciu "super kamieni milowych". Komisja moze ocenia¢
wniosek przez ok. 2,5 miesigca, a ptatno$¢ powinna nastgpi¢ w kwietniu 2024.
Srodki zostang przeznaczone m.in. na utatwienia prawne dla firm, zwiekszenie
innowacyjnosci i cyfryzacje przedsiebiorstw, utatwienia dla studentéw
kierunkdw medycznych, efektywniejsze zarzqdzanie finasowaniem programu
Maluch Plus, zwiekszenie bezpieczenstwa w ruchu drogowymi czy tez na
wejScie w zycie ustawy o ekonomii spotecznej. Ponadto, jeszcze w grudniu, do
Polski wptynie zaliczka z rewizji KPO o warto$ci ponad 5 mld EUR.

POL: Szef KPRM, M.Grabiec, powiedzial, ze na wtorek planowane jest
przyjecie nowego projektu budzetu na 2024 przez rzqd.

EUR: F.Villeroy de Galhau (EBC, Bank Francji) powiedziat, ze cykl podwyzek
stop w strefie euro sie zakonczyt, o ile nie pojawiq sie nowe przestanki.
Kolejnym posunieciem EBC bedzie obnizka stép procentowych, ale
prawdopodobnie nie nastgpi ona szybko.

USA: J.Williams (Fed, Nowy Jork) stwierdzit, Ze dyskusja w Fed nie dotyczy
teraz obnizek stop a tego, czy doprowadziliSmy polityke pieniezng do
wystarczajqco restrykcyjnego poziomu, aby zapewni¢ powro6t inflacji do 2%
celu. Powiedziat rowniez, ze Fed pozostanie zalezny od danych i jesli trend
spadkowy inflacji miatby sie odwrdci¢, jest gotowy ponownie zaostrzyc
polityke.

POL: URE zatwierdzit przysztoroczne taryfy na sprzedaz i dystrybucje
energii elektrycznej oraz gazu. W przypadku energii taryfa sprzedazowa jest
o 31,3% nizsza w stosunku do taryfy na 2023, a stawki w taryfie
dystrybucyjnej sq o 2,9% wyzsze. W przypadku gazu taryfy dystrybucyjne
rosng Srednio o ok. 5% w stosunku do taryf na 2023, a stawki za sprzedaz
gazu spadajq o ok. 34%. Pomimo wyraznego obnizenia taryfowych cen
energii i gazu w poréwnaniu do taryf na 2023, bedg one wyzsze niz
efektywne ceny optacane przez gospodarstwa domowe, ktore zostaty
utrzymane na poziomie z 2022 dzieki zamrozeniu cen no$nikéw energii.
Szacujemy, ze w porownaniu do cen optacanych obecnie przez gospodarstwa
domowe (mieszczqce sie w limitach zuzycia) po zastosowaniu nowych taryf
tqczna optata za prqgd w 2024 wzrostaby o 41%, a za gaz o 39%. W pigtek
wieczorem Prezydent podpisat nowelizacje ustawy o wsparciu odbiorcow
energii, ktora przedtuza zamrozenie cen energii elektrycznej, gazu i ciepta na
pierwszq potowe przysztego roku. Wskazany przez nas wzrost cen wedtug
obecnie obowiqzujgcych przepiséw nastgpitby wiec od lipca. W bazowym
scenariuszu inflacyjnym zaktadamy, ze mrozenie cen zostanie takze
przedtuzone na 2h24. Gdyby tak sie nie stato inflacja w 2h24 bytaby o 3,1pp
wyzsza niz obecnie zaktadamy (wyniostaby $rednio 8,2% r/r zamiast
51% r/r).
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 15 grudnia - -

GER: PMI w przetworstwie (gru, wst.) 9:30 pkt. 42,6 43 -- 431
GER: PMI w ustugach (gru, wst.) 9:30 pkt. 49,6 499 - 48,4
POL: Inflacja CPI (lis, rew.) 10:00 %r/r 6,5 6,5 6,5 6,6
EUR: PMI w przetworstwie (gru, wst.) 10:00 pkt. 44,2 44,5 -- 442
EUR: PMI w ustugach (gru, wst.) 10:00 pkt. 48,7 49,1 - 48,1
USA: Produkcja przemystowa (lis) 15:15 % m/m -0,9 0,3 -- 0,2
USA: PMI w przetworstwie (gru, wst.) 15:45 pkt. 49,4 493 - 48,2

Poniedziatek, 18 grudnia

GER: Indeks Ifo (gru) 10:00 pkt. 87,3 87,7 -- -
POL: Inflacja bazowa (lis) 14:00 %r/r 8,0 7,6 7,3 -

Wtorek, 19 grudnia

EUR: Inflacja HICP (lis, rew.) 11:00 % r/r 2,9 2.4 -- --
EUR: Inflacja bazowa (lis, rew.) 11:00 % r/r 42 3,6 -- --
HUN: Posiedzenie MNB (gru) 14:00 % 11,50 10,75 10,75 --
USA: Rozpoczete budowy doméw (lis) 14:30 min 1,37 1,36 == ==
JP: Posiedzenie Bo) (gru) -- % -0,1 -0,1 -- --

Sroda, 20 grudnia

GER: Inflacja PPI (lis) 8:00 % r/r -11,0 -7,5 -- --
POL: Inflacja PPI (lis) 10:00 % r/r -4,1 -3,9 -4,0 ==
POL: Produkcja przemystowa (lis) 10:00 % r/r 1,6 0,8 0,9 =
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (lis) 10:00 % r/r 12,8 11,2 11,8 ==
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (lis) 10:00 %r/r -0,1 -0,2 -0,1 -
POL: Koniunktura konsumencka (gru) 10:00 pkt. -15,1 -14,0 -13,0 ==
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (lis) 16:00 min 3,79 3,77 == =
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (gru) 16:00 pkt. 102,0 103,4 -- --
EUR: Koniunktura konsumencka (gru, wst.) 16:00 pkt. -16,9 -16,3 -- --

Czwartek, 21 grudnia

POL: Produkcja budowlano-montazowa (lis) 10:00 %r/r 9,8 7,3 6,6 -
POL: Sprzedaz detaliczna (lis) 10:00 %r/r 2,8 1,8 2,0 --
CZ: Posiedzenie banku centralnego (gru) 14:30 % 7,00 6,75 6,75 --
USA: Wzrost PKB (3q) 14:30 9%k/k saar 21 52 = =
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (gru) 14:30 tys. 202 215 -- --
Pigtek, 22 grudnia

POL: Stopa bezrobocia (lis) 10:00 % 5,0 5,0 5,0 --
POL: Podaz pienigdza M3 (lis) 14:00 % r/r 8,2 8,2 8,5 --
USA: Dochody Amerykanow (lis) 14:30 % m/m 0,2 0,4 -- --
USA: Wydatki Amerykanow (lis) 14:30 % m/m 0,2 0,2 -- --
USA: Deflator PCE (lis) 14:30 % r/r 30 2.8 = =
USA: Inflacja bazowa PCE (lis) 14:30 % r/r 3,5 33 -- --
USA: Zamowienia na dobra trwate (lis, wst.) 14:30 % m/m -5,4 2,6 -- --
USA: Sprzedaz nowych domow (lis) 16:00 tys. 679 688 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (gru, rew.) 16:00 pkt. 61,3 69,4 == ==

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

4]



[ ]

Oziennik Ekonomiczny ﬁ

18 grudnia 2023 Bank Polski

Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$é A (%, pb)*
2023-12-15 A AW A 12M

Waluty EURPLN 43220 0,1 0,2 15 78 27
USDPLN 3,9595 0,8 -1,5 -1,8 -10,3 8,0

CHFPLN 45677 0,7 -0,1 0,5 -3,6 11,0

GBPPLN 5,0416 0,8 -0,2 0,7 -6,2 3,8

EURUSD 1,0916 -0,7 1,4 0,3 2,8 -9,8
EURCHF 0,9462 -0,6 -0,1 -2,0 -4,4 -12,3

GBPUSD 1,2700 -0,5 1,2 2,1 4,5 -39

usoJpPY 141,76 0,0 -1,9 -5,2 3,7 36,4

EURCZK 24,52 0,5 0,5 0,0 1,1 -7,0

EURHUF 383,73 1,1 0,8 1,3 -5,5 8,3

Obligacje PL2Y 496 -4 -22 -36 -199 490
PL5Y 479 -8 -24 -51 -198 426

PLT1OY 5,03 -14 -33 -46 -167 369

DE2Y 2,50 -6 -19 -47 5 327

DE5Y 2,00 -9 -23 -54 -23 280

DET10Y 2,01 -1 -26 -58 -15 265

us2y 4,45 7 =27 -45 27 433

ussy 392 2 -33 -54 30 356

usi1oy 3,92 1 -32 -53 43 302

Akcje WIG 17 647,1 0,3 0,7 4.8 38,6 39,9
WIG20 23205 0,3 0,6 41 33,3 18,9

S&P500 4719,2 0,0 2,5 45 22,5 28,8

NASDAQ100 16 623,5 0,5 33 50 47,8 343
Shanghai Composite** 2928,6 -0,5 -14 -4,1 -7,6 -12,5

Nikkei** 32 759,0 -0,6 1,4 -2,5 19,0 22,9

DAX 16 7514 0,0 0,0 5.2 20,6 27,7
VIX 14,63 3,3 -29 -1,9 -40,7 -42,8

Surowce Ropa Brent 76,6 -0,1 0,9 -5,0 -3,2 53,2
Ropa WTI 711 -0,2 0,3 -71 -4,2 52,6

Ztoto 2035,3 -0,2 1,5 2,7 13,7 10,3

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcow oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligaciji, **zamknigcie dnia
biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut Rentownosci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe Krotkoterminowe stopy procentowe

500 9,00 4,
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7,00
7,00 +
6,00
500 - — 6,00 -
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120 + 120 -
po 100 -
80 - 80
40 60
0 40
| 20
-40 4 0
-20
_80 4
-40
120 -60
-160 - 1_?)8 |
PLN UsD EUR -100 7
-200 120 2y 5Y 10Y
sty 22 kwi22 lip22 paz22 sty23 kwi23 lip23 paz23 sty 22 kwi22 lip22 paz22 sty 23 kwi23 lip23 paz23
Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
120 1 GSCI rolnictwo 1209 Indeks (1 sty 2022=100)

100 GSCI s
80 - - == GSCl ropa
60 110
40
105
20
0 100
-20
95
-40
_60 - 90 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
sty 22 kwi22 lip22 paz22 sty23 kwi23 lip23 paz23 sty 22 kwi22 lip22 paz22 sty23 kwi23 lip23 paz23

Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne, *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
Biuro Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektor Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335 426
Urszula Krynska (Kierownik) 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 X/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 wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani
rekomendacji do zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank
dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych
zrodtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga
doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie
stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakgji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek
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 dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakcji
finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji)
wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednos$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 Sgdowego
numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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