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Do Polski naptynie rzeka funduszy

W TYM TYGODNIU W CENTRUM UWAGI:

Stopa bezrobocia w Polsce

16

W pigtek na rynkach finansowych utrzymywaty sie pozytywne nastroje,
chociaz wzrosty na amerykanskiej gietdzie nie byty juz tak dynamiczne jak
dzien wczesniej, kiedy wspieraty je wyniki Nvidii. Kurs dolara byt stabilny,
a rentownosci obligacji na rynkach bazowych lekko spadty. Informacja
0 szybkim uruchomieniu $rodkéw z KPO miata pozytywny wptyw na krajowy
rynek finansowy - notowania gietdowe rosty, a ztoty umocnit sie wzgledem
gtownych walut i jego notowania ksztattowaty sie korzystniej niz innych
walut regionu. Kurs EURPLN spadt w okolice 4,31, a USDPLN do 3,98.

W centrum uwagi rynkéw finansowych w tym tygodniu pozostanie
amerykanska inflacja i czwartkowa publikacja deflatora PCE za styczen,
a wiec miary preferowanej przez Fed. Oczekiwany jest spadek zaréwno
inflacji PCE ogotem (do 2,4% r/r z 2,6% r/r), jak i wskaznika w wersji bazowej
(do 2,8% r/r 22,9% r/r). W tym kontekscie warto jednak przypomniec, ze
zarowno styczniowy CPI jak i PPl zaskoczyty negatywnie, wskazujgc na
pewnq ucigzliwo$¢ inflacji cen ustug, ktéra moze by¢ tez widoczna
w przypadku inflacji PCE.

W strefie euro, inflacja w lutym najpewniej ponownie spadta, pomimo
presji ze strony cen energii. W przypadku HICP oczekiwany jest spadek do
2,6% r/rz 2,8% r/r przed miesigcem, a dla wskaznika bazowego do 3,0% r/r
7 3,3% r/r. Pigtkowe dane dla strefy euro bedq jak zawsze poprzedzone
publikacjami z Niemiec (czw.) oraz Francji i Hiszpanii, gdzie rowniez
oczekiwane jest spowolnienie tempa wzrostu cen.

W tym tygodniu warto tez bedzie $ledzi¢ wskazniki koniunktury z gtéwnych
gospodarek. Ostateczne dane PMI dla przetworstwa (pt.) nie powinny sie
raczej znaczqgco rozni¢ od wynikow wstepnych, ktore pokazaty dalszg
dywergencje pomiedzy strefq euro, gdzie indeksy spadajg, a USA, gdzie rosng.
Nowych informacji dostarczq natomiast przemystowy wskaznik ISM (pt.)
oraz wskaznik ESI dla gospodarki europejskiej (sr.).

W kraju w czwartek opublikowane zostanie petny PKB za 4q23. Szacunek
flash pokazat, ze wzrost gospodarczy przyspieszyt tylko nieznacznie, do 1,0%
r/r z 0,5% r/r. Na podstawie danych rocznych szacujemy, ze za takim
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2024-02-23 A1D
Waluty:
EURPLN 4,3105 -0,3
USDPLN 3,9833 -0,4
CHFPLN 4,521 -0,3
GBPPLN 5,0425 -0,3
EURUSD 1,0822 0,1
Obligacje:
PL2Y 4,99 -2
PLSY 514 -6
PL1OY 532 -8
DE10Y 2,36 -7
Uus10y 4,26 -6
Indeksy akcyjne:
WIG 83 265,6 1,0
DAX 174193 0,3
S&P500 50888 0,0
Nikkei** 392337 0,3
Surowce:
Ztoto 2033,40 0,5
Ropa Brent 81,62 -2,5

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie
sesji. *zmiana w procentach dla walut, indeksow
akcyjnych oraz surowcow i w punktach bazowych dla
rentownosci obligacji. **zamkniecie dnia biezgcego.
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obrazem stata stagnacja konsumpcji oraz utrzymanie solidnego wzrostu
inwestycji. W pigtek poznamy z kolei wstepny szacunek PMI za luty dla
krajowego przetworstwa. Naszym zdaniem prawdopodobna jest korekta
(PKO: 49,6 pkt.), na fali gorszych wynikow w Niemczech i strefie euro.

Spodziewamy sie, ze na najblizszym posiedzeniu MNB powroci do obnizek
stop w skali 100pb. W protokole ze styczniowego posiedzenia znalazto sie
stwierdzenie, ze fundamenty makroekonomiczne pozwolityby na obnizke
0 100 pb, a ostrozny ruch (o ,jedynie” 75pb) byt podyktowany zawirowaniami
rynkowymi zwigzanymi z napietymi relacjami miedzy rzqdem a bankiem
centralnym, ktore znalazty odzwierciedlenie w ostabiajgcym sie kursie forinta.
Relatywnie stabilny kurs walutowy w lutym w warunkach korzystnych
tendencji dezinflacyjnych (inflacja w styczniu obnizyta sie do 3,8% r/r, silniej
od oczekiwan) powinien da¢ komfort wegierskiej RPP do wiekszej skali
obnizki.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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POL: U. von der Leyen poinformowata, ze w tym tygodniu zostang
odblokowane fundusze europejskie dla Polski na tgczng kwote prawie
137 mld EUR. Szefowa Komisji Europejskiej poinformowata, ze w oparciu
o uruchomione w Polsce reformy przywracajgce praworzgdno$¢, w tym
tygodniu kolegium komisarzy podejmie dwie decyzje ws. funduszy
europejskich, ktore teraz sq zablokowane dla Polski. Chodzi nie tylko o 60 mld
EUR z KPO, ale rowniez o 76 mld EUR zablokowanych funduszy z polityki
spojnosci. D.Tusk poinformowat, ze pierwsze uruchomione ptatnosci obejmg
1,5 mld EUR dla matych i $rednich producentow zywnosci. ).Szyszko,
wiceminister funduszy i polityki regionalnej, poinformowat, ze $rodki
z pierwszego, opiewajgcego na 6,3 mld EUR, wniosku o ptatnos¢ z KPO
powinny w ciggu okoto 2 miesiecy trafi¢ do Polski. Mniej wiecej w tym samym
czasie do Polski naptyng pierwsze Srodki w ramach polityki spdjnosci.
Ogloszone w pigtek informacje wpisujg sie w nasz scenariusz bazowy,
zaktadajqcy w 2024 utrzymanie dodatniej dynamiki inwestycji w gospodarce,
pomimo okresu przejsciowego pomiedzy standardowymi perspektywami
finansowymi UE. Naptyw $rodkéw z UE poprawi tez saldo rachunku
kapitatowego bilansu ptatniczego i zmniejszy zapotrzebowanie gospodarki na
zagraniczne zrodta finansowania.

POL: Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w styczniu do 5,4% z 5,1%
w grudniu 2023. Wzrost byt silniejszy od oczekiwan, ale nie odbiegat znaczgco
od wzorca sezonowego. W ciggu miesigca liczba bezrobotnych w rejestrach
wzrosta o 489 tys., co jest wynikiem zblizonym do ubiegtorocznego,
a mniejszy wzrost liczby bezrobotnych w styczniu odnotowano tylko w 2022.
Liczba ofert pracy zgtoszonych w ciggu miesigca byta o 7,7% wyzsza niz przed
rokiem, a styczen byt juz drugim miesigcem kiedy odnotowano jej wzrost. Co
ciekawe, pomimo stabilnej stopy bezrobocia, wakaty najpewniej sq
zapetniane - liczba ofert pracy pozostajgcych w urzedach na koniec miesigca
nadal spada, w styczniu o 2,7% r/r. W lutym, ze wzgledu na czynniki
o charakterze sezonowym, stopa bezrobocia moze jeszcze lekko wzrosngc,
ale w kolejnych miesigcach oczekujemy jej stopniowego spadku, do 4,8% na
koniec roku.

POL: Stopa bezrobocia wg BAEL w 4q23 wzrosta do 3,1% z 2,7% w 3q23.
Wuynik za 4923 jest nieco wyzszy od naszych oczekiwan i raczej wykracza poza
typowg sezonowo$¢. Stopa bezrobocia w 4q24 byta o 0,2pp wyzsza niz przed
rokiem, a w trakcie roku liczba bezrobotnych zwiekszyta sie o 7%, do 547 tys.
Inne obszary rynku pracy wyglqdajg bardzo dobrze - liczba pracujgcych
zwiekszyta sie 0 0,1% r/r, liczba nieaktywnych spadta 0 0,5% r/r, co nastgpito
przy stabilnej liczebnosci populacji w wieku 15-89. W 4q23 stopa zatrudnienia
wyréwnata rekord na poziomie 57,1%, a stopa aktywnosci zawodowej
ustanowita nowy szczyt, z wynikiem 58,9%. Opublikowane w pigtek dane BAEL

Zmiana liczby bezrobotnych w styczniu
w Polsce
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
Nowe zamoéwienia w krajowym przemysle

100 %, r/r
80
60
40
20

0

-20

Nowe zaméwiefia w przemysle

Nowe zaméwienia eksportowe

Produkcja przemystowa

sty 17 sty18 sty19 sty20 sty21 sty22 sty23 sty2

-40

-60

Zrédho: GUS, PKO Bank Polski.



Oziennik Ekonomiczny
26 lutego 2024

(&

Bank Polski

3]

zostaty uogolnione w oparciu o bilans ludnosci rezydujgcej na podstawie NSP
2021. Wyniki tej rewizji nie majg wptywu na tendencje na rynku pracy
w ostatnich kwartatach, ale wprowadzity pewng nieciggtos¢ w danych
o zatrudnieniu. Wedtug nowych danych liczba pracujgcych w 1921 wyniosta
16,928 min i byta o ok. 600 tys. wyzsza niz kwartat wczesniej.

POL: Nowe zamowienia przemystowe spadty w styczniu o 15,0% r/r po
spadku o 10,6% r/r w grudniu. Zamowienia eksportowe obnizyty sie
0 19,6% r/r i juz trzeci miesiqc z rzedu ich dynamika byta nizsza niz zamoéwien
krajowych. Jest to dowod na relatywnq stabo$¢ popytu zagranicznego, jednak
warto zauwazy¢, ze styczniowa dynamika byta tez zanizona przez efekt bardzo
wysokiej bazy statystycznej sprzed roku.

GER: Indeks Ifo, obrazujgcy nastroje wsrod niemieckich przedsiebiorcow,
w lutym zgodnie z oczekiwaniami nieznacznie wzrdst, do 85,5 pkt. z 85,2 pkt.
miesigc wczesniej. Oczekiwania przedsiebiorcow poprawity sie (84,1 pkt.
wobec 83,5 pkt. miesigc wezesniej), a wskaznik ocen biezgcych nie zmienit sie
w ciggu miesigca i wyniost 86,9 pkt. Struktura branzowa odpowiedzi
w badaniu Ifo jest zgodna z wcze$niejszymi wskazaniami PMI - pogorszyty sie
oceny koniunktury w przetworstwie, a lekko poprawity w ustugach. Dane
pokazujq, ze koniunktura w Niemczech stabilizuje sie na niskim poziomie,
zgodnie z niedawnymi ocenami Bundesbanku, ktory podkreslat, ze nie obawia
sie istotnej recesji.

EUR: Ch.Lagarde pokreslita, ze decyzje EBC sq niezalezne od dziatan innych
bankéw centralnych oraz bedq podejmowane w oparciu o naptywajgce
dane. W tym kontekscie stwierdzita, ze dane o ptacach za 4q23 sq
zachecajqce, jednak dla przysztych decyzji EBC bardzo wazne bedq dane
w tym zakresie za 1q24. Zdaniem szefowej EBC, aby zaczqé obniza¢ stopy,
Rada Prezeséw EBC musi mie¢ wiekszq pewnos$¢, ze obserwowany proces
dezinflacji bedzie trwaty i bedzie prowadzit do $rednioterminowego celu na
poziomie 2%.

EUR: R.Holzmann (EBC i Bank Austrii) stwierdzi, ze nie spodziewa sie
obnizek stop w strefie euro, zanim podobne dziatania rozpoczng sie w USA.
Uznawany za jastrzebia cztonek Rady Prezesow zaznaczyt, ze historycznie Fed
wyprzedzat w swoich ruchach EBC o okoto pot roku, a przy innych czynnikach
niezmienionych mozna uzna¢, ze podobnie bedzie tym razem.

SWIAT: World Trade Monitor, wskaznik obrazujgcy dynamike wolumenu
handlu miedzynarodowego, w grudniu wzrést o 1,0% m/m po spadku
0 1,3% m/m w listopadzie. W ujeciu r/r wolumen $wiatowego handlu spadt
juz tylko marginalnie, o 0,2% wobec -1,8% r/r miesigc wczesniej.
Opracowywany na zlecenie Komisji Europejskiej przez holenderskie Biuro
Analizy Polityki Gospodarczej (CPB) indeks handlu jest skorygowany
0 zmiany cen SUrowcow.

HUN: W styczniu stopa bezrobocia wzrosta o 0,65pp, osiggajgc poziom
4,6%. Bezrobocie na Wegrzech ro$nie juz od roku, a w styczniu byto najwyzsze
od czasu pandemii. Srednia liczba pracujgcych w wieku 15-74 lat pozostata
praktycznie niezmieniona w poréwnaniu z analogicznym okresem roku
ubiegtego i wuyniosta 4,7mln. Wydarzenia geopolityczne na Swiecie
przyczynity sie do spowolnienia gospodarczego, a w niektérych sektorach
nawet do wstrzymania produkgcji, co przektada sie na spadek popytu na prace.
Rzqd wegierski ma plany wsparcia rynku pracy, miedzy innymi poprzez
dofinansowanie dla przemystu oraz uruchomienie szkolen w miejscach pracy
dla 0s6b wchodzgeych na rynek pracy. tgcznie rzqd planuje przeznaczy¢ na
ten program 460 mld HUF (1,28 mld USD; 0,1% PKB).

Indeks Ifo dla Niemiec
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Wskaznik . Jednostka  Poprzednio Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 23 lutego

GER: Wzrost PKB (4q) 8:00 % r/r -0,3 -0,2 - -0,3
HUN: Stopa bezrobocia (lut.) 08:30 % 43 42 -- 4,6
GER: Indeks Ifo (lut.) 10:00 pkt. 85,2 85,8 - 85,5
POL: Stopa bezrobocia (sty.) 10:00 % 5,1 5,4 53 5,4

Poniedziatek, 26 lutego

USA: Sprzedaz nowych doméw (sty) 16:00 tys. 664 684 = =

Wtorek, 27 lutego

EUR: Podaz pienigdza M3 (sty) 10:00 % r/r 0,1 0,3 == ==
HUN: Posiedzenie MNB (lut) 14:00 % 10,00 9,00 == ==
USA: Zamowienia na dobra trwate (sty, wst.) 14:30 % m/m 0,0 -4,5 -- -
USA: Ceny nieruchomosci (gru) 15:00 % r/r 54 6,0 -- --
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (lut) 16:00 pkt. 114,8 114,8 == ==

Sroda, 28 lutego

EUR: Koniunktura konsumencka (lut, rew.) 11:00 pkt. -16,1 -15,5 -- --
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (lut) 11:00 pkt. 96,2 96,6 == ==
USA: Wzrost PKB (4q, 2. szacunek) 14:30 % k/k saar 49 33 - --
USA: Konsumpcja prywatna (4q, 2. szacunek) 14:30 % k/k saar 3,1 2,8 = =
USA: Bilans handlowy (sty) 14:30 mld USD -88,5 -88,1 - --

Czwartek, 29 lutego

GER: Stopa bezrobocia (lut) 9:55 % 58 58 == ==
POL: Wzrost PKB (4q, wstepny szacunek) 10:00 % r/r 0,5 1,0 1,0 -
GER: Inflacja CPI (lut, wst.) 14:00 % r/r 2,9 2,6 -- --
GER: Inflacja HICP (lut, wst.) 14:00 % r/r 31 2.8 = =
USA: Dochody Amerykanow (sty) 14:30 % m/m 0,3 0,5 -- --
USA: Wydatki Amerykanow (sty) 14:30 % m/m 0,7 0,2 = =
USA: Deflator PCE (sty) 14:30 % r/r 2,6 2.4 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (sty) 14:30 % r/r 29 2,8 -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (lut) 14:30 tys. 201 210 -- --

Pigtek, 1 marca

CHN: PMI w przetworstwie (lut) 2:45 pkt. 50,8 50,7 == ==
POL: PMI w przetworstwie (lut) 9:00 pkt. 471 47,2 46,9 --
HUN: PMI w przetworstwie (lut.) 9:00 pkt. 49,9 49,0 == ==
CZE: PMI w przetworstwie (lut.) 9:30 pkt. 43,0 42,7 -- --
GER: PMI w przetworstwie (lut, rew.) 9:55 pkt. 45,5 423 == ==
EUR: PMI w przetworstwie (lut, rew.) 10:00 pkt. 46,6 46,1 -- --
EUR: Inflacja HICP (lut) 11:00 % r/r 2.8 26 = =
EUR: Inflacja bazowa (lut, wst.) 11:00 % r/r 33 3,0 -- --
USA: PMI w przetworstwie (lut, rew.) 15:45 pkt. 50,7 51,5 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lut, rew.) 16:00 pkt. 79,0 79,6 = =
USA: ISM w przetworstwie (lut) 16:00 pkt. 491 4972 -- --

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)*
2024-02-23 A1D ATW A 4W A 12M

Waluty EURPLN 43105 03 0,7 13 87 38
USDPLN 3,9833 -0,4 -1,1 -0,9 -11,1 78

CHFPLN 4,5211 -0,3 -11 -2,9 -5,2 9,5

GBPPLN 5,0425 -0,3 -0,6 -1,3 -5,7 -2,8
EURUSD 1,0822 01 05 04 2,7 10,8
EURCHF 0,9534 0,0 0,5 1,7 -3,8 -12,2

GBPUSD 1,2679 0,4 0,7 -0,3 6,2 -9,5

USDJPY 150,54 0,0 02 1,7 10,4 425

EURCZK 2535 00 -0,4 24 72 2,0

EURHUF 388,85 0,2 -0,1 0,4 2,2 8,5

Obligacje PL2Y 4,99 -2 -7 -4 -136 482
PL5Y 514 -6 -11 -8 -141 440

PL10OY 5,32 -8 -13 -10 -126 397

DE2Y 2,87 -5 4 24 -15 355

DESY 2,38 -6 -1 18 -25 299

DET10Y 2,36 -7 -4 6 -17 267

usay 4,69 -1 5 34 -11 459

ussy 4,28 -4 0 23 7 370

us10y 4,26 -6 -4 11 31 291

Akcje WIG 83 265,6 1,0 3,9 10,0 41,0 41,8
WIG20 247638 1,2 45 11,4 37,0 24,8

S&P500 5088,8 0,0 1,7 4,0 28,2 30,3

NASDAQ100 17 937,6 -0,4 1,4 3,0 49,9 32,1
Shanghai Composite** 2976,5 -0,9 3,9 2,3 -8,9 -19,5

Nikkei** 392337 0,3 1,9 9,7 429 30,7

DAX 17 419,3 0,3 1,8 2,7 14,5 24,5
VIX 14,43 -4,0 -3,5 2,2 -35,0 -41,8

Surowce Ropa Brent 81,6 -2,5 -2,2 -2,3 -1,9 29,7
Ropa WTI 77,6 -2,6 -2,6 -11 1,8 283

Ztoto 20334 0,5 1,2 0,8 12,4 13,9

Zr6dto: 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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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.

6]

Krotkoterminowe stopy procentowe
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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
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 byc¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga
doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie
stanowiq zapewnienia uzyskania okre$lonych 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.


mailto:DAE@pkobp.pl
mailto:piotr.bujak@pkobp.pl
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
mailto:marta.petka-zagajewska@pkobp.pl
mailto:urszula.krynska@pkobp.pl
mailto:kamil.pastor@pkobp.pl
mailto:DAE@pkobp.pl
https://twitter.com/PKO_Research
https://centrumanaliz.pkobp.pl/

