Dziennik Ekonomiczny

Analizy Makroekonomiczne
12 lutego 2024

[ )
P ‘ Centrum
“n Analiz
Bank Polski

W oczekiwaniu na inflacje i PKB
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Biuro Analiz Makroekonomicznych

Inflacja w Niemczech

Koniec tygodnia na globalnych rynkach uptyngt spokojnie. W USA niewielka
skala rewizji danych o inflacji CPI uspokoita inwestorow, co przy wsparciu ze
strony solidnych wynikow spotek technologicznych sprzyjato wzrostom
indeksow akgji (S&P ustanowit nowy rekord). Dolara nieznacznie sie ostabit
wzgledem euro. Zmiany rentownosci obligacji na rynkach bazowych byty
niewielkie. Rentownosci krajowych SPW lekko sie obnizaty. Ztoty po
czwartkowym umocnieniu pozostawat stabilny, kurs EURPLN oscylowat
wokét 4,32, a USDPLN w okolicy 4,01.

W tym tygodniu w kraju uwaga skoncentrowana bedzie na danych o inflacji
za styczen i PKB za 4q924. Na rynkach $wiatowych najwiecej
zainteresowania wzbudzq inflacja (CPI i PPI) oraz informacje o wydatkach
i nastrojach konsumentéw z USA. Ten tydzien bedzie tez bogaty
w wystgpienia bankieréw centralnych. Juz dzi§ gtos zabiorqg m.in. z Fed:
N.Kashkari, M.Bowman, T.Barkin, a z EBC P.Cipollone i P.Lane.

Oczekujemy, ze w kraju styczen przyniést wyraine spowolnienie tempa
wzrostu cen konsumpcyjnych, do 3,8% r/r wobec 6,2% r/r w grudniu (dane
w czw.). Rozbieznosci rynkowych prognoz co do skali spadku inflacji sq
spore, prognozy mieszczq sie w przedziale od 3,8% r/r do 5,2% r/r. Poczqtek
roku powinien rowniez przynies¢ spadek inflacji w USA (wt.). Konsensus
sygnalizuje, ze inflacja konsumencka wyniosta w styczniu 2,9% r/r, przy
spowolnieniu wzrostu cen w kategoriach bazowych do 3,4% r/r.

W $rode skupimy sie na danych dotyczqcych PKB za 4q23 z krajow
europejskich, przy czym szczegolnie istotne bedg dla nas informacje
pochodzqce z Polski. Opublikowane dane catoroczne pozwalajq oszacowac,
ze wzrost PKB w Polsce wyniost 0,9-1,3% r/r, a wiec byt nizszy od
wczesniejszych oczekiwan. Gtowng przyczyng zawiedzionych nadziei jest
stagnacja w konsumpcji, cho¢ negatywny wptyw miaty réwniez zapasy.
W kontrze do tych trendéw, pozytywnie odznaczajg sie wyniki inwestycji
i saldo eksportu netto. W strefie euro przewiduje sie niewielki wzrost PKB
w 4q23 0 0,1% r/r, co umozliwitoby unikniecie technicznej recesji, rozumianej
jako spadek gospodarczy przez dwa kolejne kwartaty. To sugeruje, ze mimo
wyzwan, strefa euro znalazta droge do wzrostu.
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Notowania rynkowe:

Warto$é (%, pb)*

2024-02-09 A1D
Waluty:
EURPLN 4,3258 0,1
USDPLN 4,0104 -0,1
CHFPLN 4,5832 -0,1
GBPPLN 5,0667 0,0
EURUSD 1,0787 0,2
Obligacje:
PL2Y 5,01 0
PLSY 523 -3
PL10Y 5,36 -2
DE10Y 2,38 2
us10Y 4,18 2
Indeksy akcyjne:
WIG 78 450,7 -0,3
DAX 16 926,5 -0,2
S&P500 5026,6 0,6
Nikkei** 36 897,4 0,0
?:gcrlr?szgl 28659 00
Surowce:
Ztoto 2021,35 -0,5
Ropa Brent 82,19 0,7

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

Wzrost wynagrodzen w Polsce
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Rozpoczynajgcy sie tydzien przyniesie bogaty wachlarz danych
dotyczgcych rachunkéw obrotéw biezgcych w réinych panstwach.
W szczego6lnoSci nasza uwaga skupi sie na Polsce, ktora po niemal roku
osiggania nadwyzek w rachunku biezqcym, w grudniu moze odnotowaé
niewielki deficyt (ale w ujeciu 12-miesiecznym nadwyzka wzros$nie). Nie
mniej interesujgco zapowiadajg sie dane z Czech, gdzie przewiduje sie
utrzymanie nadwyzki, cho¢ zauwazalny bedzie jej spadek w ujeciu m/m.

Zakoficzenie tygodnia przyniesie istotne informacje z amerykanskiego
rynku konsumenckiego, ktory po serii pozytywnych raportéw zdaje sie
osiqga¢ pewien poziom stabilnosci. Poznamy styczniowq sprzedaz detaliczng,
gdzie prognozuje sie delikatne ozywienie po wykluczeniu sektora
motoryzacyjnego. Sektor nieruchomosci nadal napotyka wyzwania, chociaz
najnowsze dane majg pokaza¢, ze rynek mieszkaniowy utrzymuje sie na
stabilnym poziomie, bez znaczqcych zmian w liczbie rozpoczetych budéw
domoéw oraz wydanych pozwolen na budowe. Indeks Uniwersytetu Michigan,
za luty podsumuje obraz sytuacji konsumenckiej w USA. Przewiduje sie, ze
nastroje gospodarstw domowych nie zmieniq sie istotnie wobec stycznia.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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POL: Przecietne miesieczne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej
w 4q23 wzrosto 0 12% r/r (4,8% q/q) i wyniosto 7.540,36 PLN. Byt to kolejny
kwartat, kiedy przecietne wynagrodzenie w catej gospodarce rosto szybciej
niz przecietna ptaca w sektorze przedsiebiorstw (11,5% r/r). Przyczynity sie do
tego silne wzrosty w sferze budzetowej. W ujeciu realnym sita nabywcza ptac
zwiekszyta sie w 4923 o ponad 5% r/r wobec 1,3% r/r w 3q23. W catym roku
ptace wzrosty $rednio o 12,5%, najmocniej od 23 lat. Realnie wzrost
wynagrodzen byt oczywiscie znacznie mniej imponujgcy. Wynio6st jedynie
1,1% - w ostatniej dekadzie nizszq dynamike odnotowano tylko w 2022.
W 2024, przy nizszej inflacji, oczekujemy wyrazinego przyspieszenia
dynamiki realnych wynagrodzen (nawet do ok. 8%). Obok silnego rynku
pracy takze wzrost emerytur (waloryzowanych o 12,1%) bedzie istotnym
wsparciem dla konsumpcji w 2024.

GER: Inflacja CPI w styczniu obnizyta sie do 2,9% r/r (z 3,7% r/r w grudniu),
zgodnie z wstepnymi danymi, i byta najnizsza od czerwca 2021. Potwierdzit
sie rowniez odczyt flash inflacji HICP za styczen (3,1% r/r). Obnizenie sie pres;ji
inflacyjnej na poczqtku roku byto efektem spadku cen energii (0 2,8% r/r)
i kontynuacji trwajgcego od 2q23 spowolnienia wzrostow cen zywnosci
(w styczniu do 3,8% r/rz 4,6% r/r w grudniu). Inflacja bazowa (po wytqczeniu
cen zywnosci i energii) utrzymata sie na poziomie 3,4% r/r. Za wiekszq
uporczywos¢ inflacji bazowej odpowiadajg ceny ustug, ktore w styczniu byty
0 3,4% wyzsze niz przed rokiem (najmocniej, w tempie zblizonym do 7% r/r,
rosty ceny ustug gastronomicznych i ustug zwigzanych z utrzymaniem
i remontami mieszkan).

HUN: Inflacja CPI spadta w styczniu do 3,8% r/r (kons.: 4,2% r/r) z 5,5% r/r
w ubiegtym miesigcu. Inflacja od roku regularnie sie obniza i w styczniu
osiggneta poziom najnizszy od trzech lat. Inflacja bazowa wyniosta 6,1% r/r
i pozostaje znacznie powyzej pasma odchylen od celu inflacyjnego (3% +
1pp). Na wysokim poziomie utrzymuje sie inflacja cen ustug, ktoéra wyniosta
10,4% r/r. Spadek inflacji ogotem zapewnity przede wszystkim ceny energii,
ktore obnizyty sie o 11,3% r/r, i ceny paliw, ktore spadty o 11,9% r/r. Napiecia
polityczne i geopolityczne oraz ostabiajgcy sie forint mogq zagrozi¢ dalszej
dezinflacji.

USA: Coroczna rewizja danych o inflacji CPl nie przyniosta w tym roku
duzych zmian. W 4q23 potwierdzono inflacje bazowq na poziomie 3,3% r/r.
Dane w ujeciu rocznym zrewidowano w wiekszo$ci z miesiecy poprzedniego
roku, w zakresie 0,1-0,2 pp. (w jednym przypadku o 0,3 pp.), w tym CPI za

Realny wzrost wynagrodzen w Polsce
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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grudzien obnizono o 0,1 pp. Po ubiegtorocznej sporej rewizji w gore, nie
zrealizowat sie wiec scenariusz negatywnego zaskoczenia, a dane potwierdzity
postepy w dezinflacji.

POL: P.Litwiniuk (RPP) powiedzial, ze sq argumenty, ktore w okreslonych
warunkach mogtyby przemawia¢ za skorygowaniem btedu przedwczesnych
i nadmiernych obnizek stop we wrze$niu i pazdzierniku 2023. Obecnie
przedstawiciel RPP nie widzi potrzeby podwyzki stop, ale kazdy kolejny
miesiqgc zwieksza ryzyko, ze taka potrzeba sie pojawi. P.Litwiniuk dodat, ze
dostrzega skutki waloryzacji $wiadczenia 500+ i widzi ryzyka zwigzane
z politykq dotyczqcq dziatan ostonowych, administracyjnych i fiskalnych.
Jego zdaniem, majgc na uwadze, ze skuteczno$c¢ pol. pienieznej jest odroczona
w czasie, juz dzi§ powinno sie rozwaza¢ zbudowanie wiekszosci do
dostosowania stép do tego, co moze wydarzyc sie w grudniu, czy w 1g25.

POL: H.Wnorowski (RPP) nie wykluczyt pewnych zmian stop w 2024 i ocenit
dywagacje na temat podwyzek stép za nieuzasadnione, szczegdlnie przy
spadku inflacji ponizej 4% r/r w styczniu. Dodat, ze przewidywanie kolejnych
ruchéw Rady stato sie ekstremalnie trudne i osobiscie nie odwazytby sie
przewidzie¢, jak zachowa sie cata RPP w tym roku.

POL: Z opisu dyskusji na styczniowym posiedzeniu RPP wynika, ze niektorzy
cztonkowie Rady wyrazali opinie, ze poziom stop procentowych NBP jest zbyt
niski dla zapewnienia powrotu inflacji do celu w $rednim okresie oraz
obnizenia  oczekiwan inflacyjnych do  pozioméw  spojnych  ze
Sredniookresowym celem inflacyjnym. Wiekszo$¢ cztonkéw Rady ocenita
w styczniu, ze presja popytowa i kosztowa w polskiej gospodarce pozostajq
niskie, co w warunkach ostabionej koniunktury i spadku presji inflacyjnej za
granicq oddziatywa¢ bedzie w kierunku nizszej dynamiki cen w Polsce. Rada
ocenita, ze obecny poziom stop procentowych NBP sprzyja realizacji celu
inflacyjnego w $rednim okresie. Podkreslano jednocze$nie, ze w 2h24 inflacja
moze istotnie wzrosng¢. Szczego6lng uwage przy podejmowaniu decyzji
w najblizszych miesigcach RPP bedzie zwracata na inflacje bazowq.

EUR: F.Villeroy de Galhau (EBC, Bank Francji) stwierdzit, ze EBC
prawdopodobnie obnizy stopy procentowe w 2024. Wskazujq na to postepy
w walce z inflacjq, ktoéra powinna spas¢ do 2% w przysztym roku.
Przedstawiciel EBC nie wskazat, kiedy spodziewa sie obnizki, a we
wczesniejszych wypowiedziach mowit, ze zadna data nie jest wykluczona.

JAP: Prezes Banku Japonii, K.Ueda potwierdzit, Ze mozliwe sq ostrozne,
pierwsze od 2007, podwyzki stop procentowych. Dodat, ze zniesienie
ujemnej stopy procentowej nie bedzie zwiastowa¢ zmiany podstawowego
nastawienia banku w zakresie polityki pienieznej, ktéra pozostanie luzna.
Rynkowe oczekiwania wskazujg na podwyzke w marcu lub kwietniu.

EU: Parlament Europejski i Rada UE porozumiaty sie odno$nie do reformy
zasad budzetowych. Zgodnie z wczes$niejszymi uzgodnieniami Ministrow
Finansow panstw UE progi 3% deficytu i 60% dtugu publicznego w relacji do
PKB nie zmieniajq sie. Porozumienie dotyczy gtbwnie mechanizméw powrotu
do tych referencyjnych wartosci w przypadku, gdy sq one przekraczane, przy
uniknieciu nadmiernego negatywnego oddziatywania na wzrost gospodarczy.
Wedtug porozumienia, KE bedzie przedstawia¢ panstwom, ktére nie
zachowujq progow fiskalnych, trajektorie referencyjng, czyli zbiér zalecen,
ktérych realizacja bedzie prowadzita do uzdrowienia finanséw publicznych
w horyzoncie czterech lat. Zalecane tempo redukcji deficytu ma wynosié¢
0,5pp rocznie, chociaz dla panstw o istotnie nadmiernych deficytach moze
by¢ wieksze. Minister Finansow A.Domanski napisat na platformie X, ze
LZwiekszone inwestycje w obronnos$¢ nie bedq brane pod uwage w procedurze
nadmiernego deficytu; dostosowania fiskalne bedg mogty trwac dtuzej”.

Inflacja na Wegrzech
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Wskaznik

Jednostka

Poprzednio

Konsensus

PKO BP

Odczyt

Pigtek, 9 lutego

GER: Inflacja CPI (sty., rew.) 08:00 % r/r 3.7 2,9 - 2,9
GER: Inflacja HICP (sty., rew.) 08:00 % r/r 3.8 3,1 -- 3,1
HUN: Inflacja CPI (sty.) 08:30 % r/r 55 43 -- 38
POL: Minutes (sty.) 14:00 - - - - --
Poniedziatek, 12 lutego

RO: Wynagrodzenie (gru) 8:00 % r/r 15,1 == == ==
Wtorek, 13 lutego

CZ: Saldo rachunku obrotow biezgcych (gru) 10:00 mld CZK 43,5 32 == ==
GER: Indeks instytutu ZEW (lut) 11:00 pkt. 15,2 18,0 -- --
POL: Saldo rachunku obrotoéw biezgcych (gru) 14:00 min EUR 1,325 -30 -64 ==
POL: Eksport (gru) 14:00 % r/r -2,1 -1,0 1,5 --
POL: Import (gru) 14:00 % r/r -8,0 -7,1 -4,7 ==
USA: Inflacja CPI (sty) 14:30 % r/r 34 2,9 -- --
USA: Inflacja bazowa (sty) 14:30 % r/r 39 3,7 - --
RO: Rachunek biezgcy od poczqtku roku (gru) = mld RON -20,2 = = =
RO: Posiedzenie banku centralnego (lut) -- % 7,0 7,0 - --
Sroda, 14 lutego

RO: Inflacja CPI (sty) 8:00 % r/r 6,6 72 - --
RO: Produkcja przemystowa (gru) 8:00 % r/r -4,4 = = =
RO: Wzrost PKB (4q) 8:00 % r/r 11 1,5 - --
HUN: Wzrost PKB (4q) 8:30 % r/r 0,4 0,9 = =
POL: Wzrost PKB (4q) 10:00 % r/r 0,5 11 1,1 --
EUR: Wzrost PKB (4q) 11:00 % r/r 0.1 0,1 = =
EUR: Zatrudnienie (4q) 11:00 % r/r 1,3 -- -- --
EUR: Produkcja przemystowa (gru) 11:00 % r/r -6,8 -4.4 = =
Czwartek, 15 lutego

RO: Sprzedaz przemystowa (gru) 8:00 % r/r -0,4 -- -- --
CZ: Inflacja CPI (sty) 9:00 % r/r 69 3,0 = =
POL: Inflacja CPI (sty) 10:00 % r/r 6,2 42 3,8 --
EUR: Bilans handlowy (gru) 11:00 mid 14,8 15,6 == ==
USA: Sprzedaz detaliczna (sty) 14:30 % m/m 0,6 -0,2 -- --
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (sty) 14:30 % m/m 0,4 0,1 = =
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (lut) 14:30 tys 218,0 220 -- --
USA: Produkcja przemystowa (sty) 15:15 % m/m 0,1 0,4 = =
Pigtek, 16 lutego

USA: Rozpoczete budowy domow (sty) 14:30 min 1,5 1,46 == ==
USA: Pozwolenia na budowe (sty) 14:30 tys. 1495 1515 = =
USA: Inflacja PPI (sty) 14:30 % r/r 1,0 07 = =
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lut, wst.) 16:00 pkt. 79 79 = =

Zrodto: 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)*
2024-02-09 A AW A12M

Waluty EURPLN 43258 0,1 00 0,7 9.4 -36
USDPLN 4,0104 -0,1 0,1 1,0 -10,3 75

CHFPLN 4,5832 0,1 -1,0 18 53 106

GBPPLN 5,0667 0,0 03 02 5.9 09
EURUSD 1,0787 0,2 -0,1 -1,6 1,0 -10,3
EURCHF 0,9439 03 0,9 1,2 -43 -128

GBPUSD 1,2634 02 -0,2 -1,0 46 -8,0

UusDJpPY 149,33 -0,1 0,7 3,2 13,7 41,6

EURCZK 25,19 -0,1 09 1,9 6,2 23

EURHUF 387,25 -0,2 0,7 2,2 0,0 8,5

Obligacje PL2Y 5,01 0 4 4 116 488
PLSY 5,23 -3 14 29 -82 475

PLTOY 5,36 -2 6 24 -74 410

DE2Y 2,72 6 18 21 -4 344

DE5Y 2,33 5 18 26 -7 302

DET0Y 2,38 2 15 24 1 282

usay 4,48 3 11 34 -3 438

3% 414 2 15 30 22 367

us1oy 4,18 2 15 23 43 301

Akcje WIG 78 450,7 03 14 31 30,7 36,5
WIG20 23094 -0,4 1,7 2,7 250 18,0

S&P500 50266 0,6 14 5.1 229 293

NASDAQ100 17 962,4 1,0 1,8 6.7 46,0 320

Shanghai Composite** 28659 0,0 5,0 -0,6 -12,1 -18,0

Nikkei** 36 8974 0,0 20 3.7 333 282

DAX 16 926,5 0,2 00 13 10,6 204

VIX 14,70 11 -5,5 16 -333 -44.9

Surowce Ropa Brent 82,2 0,7 6,3 50 -49 38,5
Ropa WTI 773 0,8 6,2 59 -3,1 359

Zioto 2021,4 -0,5 -0,7 15 8,7 18

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

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

9,00 -
%

8,00 -

obecnie

e, e N ccccc e - -

7,00
6,00 - AN

5,00 - Te--
3 miesigce temu

4,00 -
3,00 -
2,00 -

oczekiwania rynkowe (FRA)
1,00 -

- - = = prognoza PKO BP

0,00 T T T T T T T
lut 23 maj23 sie23 lis23 Iut24 maj24 sie24 lis 24

Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*
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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN

20 - .
GSClI rolnictwo

GSCI
- - == GSCl ropa

%r/r

10 A

-10

-20

-30 A

-40

_50 i
sty 23 kwi 23 lip 23

paz 23 sty 24

Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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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
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
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
Analiz

@
X @PKO_Research (&

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 ktdregokolwiek 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 ktorychkolwiek instrumentéw 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 transakgcji 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 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 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 Sqgdowego
numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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