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Tydzien jastrzebi, czy gotebi?

W TYM TYGODNIU W CENTRUM UWAGI:

Inflacja CPI vs ceny towaréw i ustug w Polsce
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Gietdy w USA zakonczyty tydzien na minusie. Negatywnie na szeroki indeks
wptyneto pogorszenie notowan spoétek technologicznych oraz tzw. trzy
wiedzmy, czyli jednoczesne rozliczanie notowan opcji na akcje, kontraktow
futures na indeksy akcyjne oraz kontraktow opcyjnych na indeksy, ktore
nastepuje w trzeci pigtek marca. Amerykanskie obligacje 10-letnie
odnotowaty najgorszy tydzien w tym roku. Rentownos$¢ 10-letnich polskich
obligacji kolejny dzien z rzedu oscylowata w poblizu poziomu 5,40%. Ztoty
kontynuowat ostabienie. Wieczorem kurs EURPLN powrdcit powyzej poziomu
4,30, a USDPLN powuyzej 3,95.

W tym tygodniu kluczowe znaczenie dla rynkéw bedzie miato Srodowe
posiedzenie FOMC, istotne bedq tez posiedzenia innych bankéw centralnych
w tym BoJ, SNB i BoE. Warto bedzie tez $ledzi¢ nowe wyniki badan
koniunktury z kluczowych gospodarek. W kraju opublikowany zostanie
komplet danych makro za luty.

Wiekszo$¢ gtéwnych bankéw centralnych zastanawia sie obecnie czy
nadszedt juz czas na rozpoczecie luzowania monetarnego. Jako pierwszy
w tym tygodniu swoje posiedzenie bedzie miat Bank Japonii (wt.). Jego
dylemat jest jednak nieco inny, a kluczowym pytaniem jest moment
zakonczenia polityki ujemnych stép procentowych, ktory - jak sie
powszechnie oczekuje - zbliza sie wielkimi krokami. Konsensus zaktada, ze na
biezgcym posiedzeniu stopy pozostanqg jednak na utrzymywanym od lat
poziomie -0,1%. Kolejny bedzie bank centralny Czech ($r.), gdzie po bardzo
dobrych odczytach inflacyjnych i przy stabilnym kursie walutowym oczekuje
sie ponownego obnizenia stopy procentowej o 50 pb, do 5,75%.

W $rode wieczorem decyzje bedzie podejmowaé FOMC. ).Powell niedawno
sugerowat ze Rezerwa jest juz blisko uzyskania pewnosci co do korzystnych
perspektyw inflacji, wystarczajgcych do rozpoczecia obnizek stop. Dla
rynkow kluczowe bedzie to, na ile ubiegtotygodniowe, zaskakujgco wysokie,
odczyty inflacji PPl i CPlI mogty zachwia¢ tq pewnos$ciq. My zaktadamy, ze
scenariusz pierwszej obnizki w czerwcu, wspartej m.in. przez schtodzenie
rynku pracy, pozostaje bardzo prawdopodobny.
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2024-03-15 A1D
Waluty:
EURPLN 4.2949 0.1
USDPLN 3.9446 0.1
CHFPLN 4.4640 0.1
GBPPLN 5.0347 0.1
EURUSD 1.0888 0.0
Obligacje:
PL2Y 5.16 1
PL5Y 5.29 -4
PL1OY 5.45 -1
DET0Y 2.44
us10y 4.31 2
Indeksy akcyjne:
WIG 801994 -1.9
DAX 17 936.7 0.0
S&P500 51171 -0.6
Nikkei** 397404 27
ggﬂ;‘gﬂf' 30747 07
Surowce:
Ztoto 2162.05 0.2
Ropa Brent 85.34 -0.1

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

Miary krajowej nierownowagi zewnetrznej

Zrodto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.
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W czwartek swoje posiedzenia bedg miaty banki centralne Szwajcarii,
Norwegii i Bank Anglii. Rowniez w przypadku tych bankéw stopy najpewniej
pozostang na dotychczasowym poziomie. W Szwajcarii inflacja w ostatnich
dwoch miesigcach spadata, lecz decydenci zaznaczali, ze ryzyko jej
ponownego wzrostu utrzymuje sie. W Norwegii, przez silny wzrost ptac
i deprecjacje waluty, inflacja spada zbyt wolno, by mozna juz byto méwi¢
o luzowaniu polityki pienieznej. W Wielkiej Brytanii inflacja od kilku miesiecy
znajduje sie w okolicy 4% r/r a bankierzy bardziej niz o obnizkach stop myslq
jak dtugo konieczne bedzie utrzymywanie restrykcyjnej polityki pienieznej.

W $rode poznamy krajowe dane z rynku pracy za luty, ktére zapewne
potwierdzq jego dobrg kondycje. Naszym zdaniem dynamika wynagrodzen
spowolni do 11,3% r/r,z 12,8% r/r w styczniu, a nasze oczekiwania sq zgodne
z konsensusem. W przypadku przecietnego zatrudnienia spodziewamy sie
spadku o 0,1% r/r, konsensus zaktada utrzymanie styczniowej
dynamiki -0,2% r/r. Spadek inflacji wspiera realng dynamike wynagrodzen,
co znajdzie swoje odzwierciedlenie w solidnym przyspieszeniu sprzedazy
detalicznej. Prognozujemy, ze w lutym wzrosta ona o 5,1% r/r (kons.: 4,6%
r/r), do czego przyczynit sie tez rok przestepny.

Dzieki m.in. korzystnemu uktadowi kalendarza produkcja przemystowa za
luty ($r.) ma naszym zdaniem szanse na wzrost o 1,6% r/r (konsensus jest
jeszcze bardziej optymistyczny, zaktada wzrost o 2,4% r/r). Stabsze wyniki
naptyng wg nas z branzy budowlanej, gdzie produkcja w lutym nadal byta
pod negatywnym wptywem konca perspektywy finansowej UE i wg nas
spadta 0 2,7% r/r (kons.: -2% r/r). Szacujemy, ze w lutym deflacja PPI byta
nieco piytsza niz przed miesigcem, a ceny produkcji spadty o 8,7% r/r.

Wzrost podazy pienigdza M3 (pt.) najpewniej spowolnit do 6,9% r/r (kons.:
71% r/r) z 7,7% r/r w styczniu. Wyniki bedq pod silnym efektem bazy
z ubiegtego roku.

W tym tygodniu poznamy tez pierwsze marcowe wskazniki koniunktury
z gtéwnych gospodarek. W strefie euro, jok i w samych Niemczech,
oczekiwana jest poprawa indeksow PMI, ktore jednak nadal mogq
wskazywa¢ na dekoniunkture. Koniunktura konsumencka, zaréwno w strefie
euro, jak i Polsce, ma szanse sie poprawi¢, cho¢ pesymistyczne nastroje
pozostang w przewadze.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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POL: Inflacja CPI w lutym spadta mocniej od oczekiwan, do 2,8% r/r
(kons.:3,2% r/r, PKO: 3,3% r/r) z 3,7% r/r w lutym (rewizja w dét o 0,2pp). Tym
samym inflacja w lutym znalazta sie w pasmie odchylen od celu inflacyjnego
NBP (2,5% + 1pp). W ujeciu miesiecznym poziom cen wzrost o 0,3%. Inflacja
zostata wyliczona na podstawie nowego koszyka inflacyjnego, w ktérym
wzrosto znaczenie dobr podstawowych. Szacujemy, ze inflacja bazowa
znalazta sie w lutym w przedziale 5,3-5,5% r/r, co oznacza spadek o ok. 1pp
m/m oraz stopniowe zblizanie sie rowniez tej miary do celu inflacyjnego.
Istnieje duze prawdopodobienstwo utrzymania sie inflacji w pasmie
dopuszczalnych odchylen od celu NBP w 1h24. Wiecej w Makro Flashu:
Pierwsze potrocze w celu.

POL: W styczniu rachunek biezqcy bilansu ptatniczego osiggngt nadwyzke
w wysokosci 1,17 mld EUR, co byto wynikiem bliskim z oczekiwaniami (kons.:
1,43 mld EUR, PKO: 0,92 mld EUR). W ujeciu rocznym nadwyzka na rachunku
obrotow biezqcych obnizyta sie do 1,4% z 1,6% PKB, co jest skutkiem
wygasania efektow statystycznych. Eksport towardéw spadt o 4,3% r/r, troche
wolniej niz miesiqc wczesniej. Import zmniejszyt sie natomiast o 3,5% r/r, co
byto najmniejszym spadkiem od marca ubiegtego roku. Uwazamy, ze biezqcy
rok bedzie stat pod znakiem utrzymujgcej sie nadwyzki CAB. Wiecej w Makro
Flashu: Koniec gwattownych zmian w bilansie ptatniczym.



https://centrumanaliz.pkobp.pl/makroekonomia/makro-flash-pierwsze-polrocze-w-celu
https://centrumanaliz.pkobp.pl/makroekonomia/makro-flash-koniec-gwaltownych-zmian-w-bilansie-platniczym
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USA: Produkcja przemystowa w lutym wzrosta o 0,1% m/m (-0,2% r/r),
przewyzszajgc rynkowe oczekiwania (kons.: 0,0% m/m) i odbijajgc sie po
dwoch miesigcach spadkow. Gtownym powodem ozywienia byta bardziej
sprzyjajgca niz w poprzednich miesigcach pogoda. Produkcja w sektorze
uzytecznosci publicznej obnizyta sie o 7,5% m/m, podczas gdy w przemysle
wydobywczym wzrosta 0 2,2% m/m, po wczesniejszym ostabieniu w styczniu.
Przetworstwo, stanowigce gtowng cze$¢ przemystu, zwiekszyto produkcje
0 0,8% m/m, po zrewidowanym spadku o 1,1% w styczniu. W ujeciu rocznym
produkcja w przetworstwie obnizyta sie o 0,7%, co $wiadczy o wrciqgz
nienajlepszej koniunkturze. Wykorzystanie mocy produkcyjnych w sektorze
przemystowym pozostato na niezmienionym poziomie 78,3% i jest ponizej
dtugookresowej Sredniej.

USA: Nastroje konsumentéw wedtug indeksu Michigan w marcu spadty
silniej od oczekiwan, do 76,5 pkt. z 76,9 pkt. w lutym, i byty najstabsze od
trzech miesiecy. Marginalna poprawa w sferze finansoéw osobistych zostata
zniwelowana przez lekkie pogorszenie oczekiwan odnosnie do warunkow
ekonomicznych. Konsumenci nie zaobserwowali poprawy lub pogorszenia
klimatu gospodarczego. Wielu z nich przyjmuje postawe wyczekujqcq,
zwtaszcza w odniesieniu do dtugoterminowych perspektyw gospodarki.
Indeks oczekiwan obnizyt sie do 74,6 pkt. z 75,2 pkt., podczas gdy wskaznik
biezqcych warunkéw gospodarczych utrzymat sie na poziomie 79,4 pkt.
Prognozy inflacyjne na nadchodzqcy rok pozostaty bez zmian, na poziomie
3%, a przewidywania dotyczqce nastepnych pieciu lat utrzymujq sie na
poziomie 2,9%.

POL: Deficyt budzetu po lutym wyniést 7,8 mld PLN, czyli 4,3% planu na
2024. Dochody podatkowe budzetu byty wyzsze o 11,7% w stosunku do
wykonania w okresie styczen-luty 2023, w tym najsilniej wzrosty dochody
z VAT (24,7%). Dochody z PIT byly o 0,8% r/r nizsze, a wedtug danych
ministerstwa nizsze wykonanie dochodéw z PIT wynika z szybszych niz w 2023
zwrotéw nadptaconego podatku w efekcie rozliczenia rocznego oraz
zwyzszych niz w 2023 udziatow w PIT, ktore trafigjg do samorzqdow.
Wykonanie wydatkéw wyniosto 111,9 mld PLN tj. 12,9% planu.

POL: W.Janczyk (RPP) w odpowiedziach na pytania PAP napisat, ze
niecierpliwie czeka na obnizki st6p, chciatby, aby ich skala w 2025 siegneta
100pb, a wystarczajgce przestanki do rewizji stop mogq sie juz pojawic¢
w 3q24. Cztonek RPP podkreslit, ze do decyzji o obnizkach Rada musi mie¢
przekonanie, ze wysoka inflacja zostata pokonana w sposob trwaty.
Zaznaczyt, ze obecnie decyzje o ewentualnym ztagodzeniu polityki pienieznej
blokujq brak jasnej deklaracji rzqdu w kwestii cen energii, a takze niepewno$¢
co do wptywu Zielonego tadu na ceny energii i Zywnosci.

POL: Rewizja KPO ma zosta¢ zatwierdzona przez rzqd 23 kwietnia,
a - zgodnie z harmonogramem - do 30 kwietnia ma nastqpic¢ jej przekazanie
do Komisji Europejskiej. Na ocene rewizji KE ma czas do konca czerwca 2024.
Przyjecie zmienionej decyzji wykonawczej Rady UE jest planowane na 16 lipca
2024. Zgodna z harmonogramem rewizja KPO jest istotna dla naptywu
Srodkow z zaplanowanych na lato wnioskdéw - sktadanie wnioskow jest
bowiem niemozliwe w momencie renegocjowania KPO.

CZE: Styczniowa produkcja przemystowa pozostata na poziomie z roku
poprzedniego, pomimo oczekiwanego wzrostu (kons.: 2% r/r). W sektorze
motoryzacyjnym utrzymat sie wzrost produkcji, w skali 6,5% r/r, wobec 4,6%
r/r miesiqgc wczesniej. Problemy ma natomiast sektor produkcji maszyn
i urzqdzen, gdzie aktywno$¢ obnizyta sie o 11,2% r/r. Niska jest tez aktywno$¢
w sektorze niemetalicznych produktow mineralnych, w ktérym nastgpit
spadek produkcji 0 10,9% r/r. Produkcja przemystowa w Czechach utrzymuje
sie w dtugoterminowej stagnacji od 2018. Z istotnymi problemami boryka
sie tez produkcja budowlana, ktéra w styczniu obnizyta sie po raz czwarty

Produkcja w USA

110 4

105

100 A

95 4

90 +

85 4

80

Przemyst

—— Przetwoérstwo

sty 15 sty 17 sty 19 sty 21 sty 23

Zré6dto: Macrobond, PKO Bank Polski

Nastroje amerykanskich konsumentow
wg Uniwersytetu Michigan

120
110 +
100 +
90 A
80
70 4
60 4
50 A
40
30 A

20

pkt.

Indeks Uniwersytetu Michigan
Oczekiwania

Ocena biezqcej sytuacji

sty 10 sty12 sty14 sty16 sty18 sty20 sty22 sty24

Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski

Produkcja w Czechach

110 -

100 ~

90 -

80 1

70 4

60

1994 = 100

Produkcja przemystowa

Przetworstwo przemystowe

sty15 lip16  sty18 lip19  sty21 lip22  sty24

Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski



Oziennik Ekonomiczny
18 marca 2024

(&

Bank Polski

4]

z rzedu, 0 5,9% r/r (po spadku 3,4% r/r w grudniu), oraz najsilniej od kwietnia
2023. Pozytywng wiadomosciq jest odbicie w inzynierii lgdowej i wodnej
(1,4% r/r po spadku 9,1% r/r miesiqc wczesniej).

CZE: W styczniu rachunek biezgcy odnotowat istotny spadek nadwyzki,
obnizajgc sie z poziomu 12,82 mld CZK w grudniu do 6,85 mld CZK.
Nadwyzka na rachunku towaréw spadta do 18,63 mld CZK, a na rachunku
ustug do 7,02 mld CZK. Deficyt dochodéw pierwotnych wzrést, przeciwnie do
deficytu dochodoéw wtérnych. Przyczyng wyjscia z ubiegtorocznego deficytu
jest w duzej mierze zmniejszenie importu towarow (efekt cenowy), podczas
gdy w przypadku eksportu obserwujemy stagnacje.

ROM: W styczniu odnotowano deficyt na rachunku obrotéw biezgcych
w wysokosci 1,36 mld EUR, co oznacza wzrost w poréwnaniu do stycznia
roku ubiegtego. Deficyt w handlu towarami zmniejszyt sie, a nadwyzka
w ustugach zmalata. Deficyt dochodéw pierwotnych znacznie wzrést, podczas
gdy nadwyzka dochodow wtornych zmniejszyta sie. Bezposrednie inwestycje
zagraniczne w Rumunii réwniez zmniejszyty sie w poroéwnaniu z rokiem
poprzednim. Zadtuzenie zagraniczne wzrosto - zaréwno dtugoterminowe, jak
i krotkoterminowe.

CHN: Po serii rozczarowan dane o aktywnosci gospodarczej w Chinach
wreszcie zaskoczyty pozytywnie. Po lutym skala wzrostu zarowno produkg;ji
przemystowej, jak i sprzedazy detalicznej okazata sie silniejsza od oczekiwan,
wyniosta odpowiednio 7,0% r/r i 5,5% r/r (kons.: 50% r/r i 52% r/r).
Pozytywnie zaskoczyty takze inwestycje w aglomeracjach miejskich, ktore
wzrosty o 4,2% r/r wobec 3,0% r/r w styczniu. Lepsze od prognoz dane
zapewne podtrzymajq zachowawczq postawe wtadz w zakresie stymulowania
gospodarki, zwtaszcza poprzez narzedzia polityki pieniezne;j.
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Wskaznik . Jednostka  Poprzednio Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 15 marca

POL: Inflacja CPI (lut.) 10:00 % r/r 39 3,2 3,3 2,8
POL: Saldo rachunku obrotéw biezqcych (sty.) 14:00 min EUR -24 1432 920 1179
USA: Produkcja przemystowa (lut.) 14:15 % m/m -0,5 0,0 - 0,1
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (mar., wst.) 15:00 pkt. 76,9 77 -- 76,5

Poniedziatek, 18 marca

EUR: Inflacja HICP (lut., rew.) 11:00 % r/r 2,8 2,6 -- -
EUR: Inflacja bazowa (lut., rew.) 11:00 % r/r 3,3 31 - -
EUR: Bilans handlowy (sty.) 11:00 mld EUR 13 - - -
POL: Inflacja bazowa (lut.) 14:00 % r/r -- 5,4 5,6 -

Wtorek, 19 marca =

GER: Indeks instytutu ZEW (mar.) 11:00 pkt. 19,9 21,0 == ==
USA: Pozwolenia na budowe (lut.) 13:30 tys. 1,47 1,5 -- --
USA: Rozpoczete budowy doméw (lut.) 13:30 tys. 1,331 1,43 --
JPN: Posiedzenie Bo) oo % -0,1% -0,1 -0,1 o=

Sroda, 20 marca -

GER: Inflacja PPI (lut.) 8:00 % r/r -4,4 -3,8 -- --
ROM: Produkcja przemystowa (sty.) 8:00 % r/r -4,0 = = =
POL: Koniunktura konsumencka (mar.) 10:00 pkt. -12,6 -12,6 -11,5 -
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (lut.) 10:00 % r/r 12,8 11,3 11,3 =
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (lut.) 10:00 % r/r -0,2 -0,2 -0,1 =
POL: Produkcja przemystowa (lut.) 10:00 % r/r 1,6 2,4 1,6 =
POL: Inflacja PPI (lut.) 10:00 % r/r -9,0 -8,7 -8,7 -
CZE: Posiedzenie banku centralnego 14:30 % 6,25 5,75 5,75 ==
EUR: Koniunktura konsumencka (mar., wst.) 16:00 pkt. -15,5 -14,6 -- --
USA: Posiedzenie Fed 19:00 % 5,25-5,50 5,25-5,50 5,25-5,50 =

Czwartek, 21 marca ==

SWI: Posiedzenie SNB 9:30 % 1,75 1,75 = ==
GER: PMI w przetworstwie (mar., wst.) 9:30 pkt. 42,5 47,0 == ==
GER: PMI w ustugach (mar., wst.) 9:30 pkt. 48,3 49,0 -- --
NO: Posiedzenie Norges Banku 10:00 % 4,50 4,50 4,50 ==
EUR: PMI w przetworstwie (mar., wst.) 10:00 pkt. 46,5 47,0 -- --
EUR: PMI w ustugach (mar., wst.) 10:00 pkt. 50,2 50,5 == ==
POL: Produkcja budowlano-montazowa (lut.) 10:00 r/r -6,1 -2 -2,7 -
POL: Sprzedaz detaliczna (lut.) 10:00 r/r 3,0 4,6 5,1 --
UK: Posiedzenie BoE 13:00 % 5,25 5,25 5,25 ==
USA: Saldo rachunku obrotow biezqcych (4q) 13:30 mld USD -200,3 -209 -- ==
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 13:30 tys. 209 215 == ==
USA: PMI w przetworstwie (mar., wst.) 14:45 pkt. 52,2 51,8 -- --
USA: Sprzedaz domow na rynku wtornym (lut.) 15:00 min 4 3,94 = =

Pigtek, 22 marca

GER: Indeks Ifo (mar.) 10:00 pkt. 85,5 86,0 -- --

POL: Podaz pienigdza M3 (lut.) 14:00 % r/r 7,7 71 6,9 --

Zr6dto: 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

Warto$é A (%, pb)*
2024-03-15 A AW A 12M

WOIUtU EURPLN 4.2949 0.1 -0.1 -1.0 -8.7 -6.3
USDPLN 3.9446 0.1 0.6 -2.1 -10.7 2.8

CHFPLN 4.4640 0.1 -0.3 -2.4 -6.1 8.1

GBPPLN 5.0347 0.1 -0.4 -0.8 -6.2 -5.7

EURUSD 1.0888 0.0 -0.7 1.1 2.3 -8.8
EURCHF 0.9622 0.0 0.3 14 -2.7 -13.3

GBPUSD 1.2740 -0.1 -1.1 1.2 49 -8.3

UusDJpPY 149.14 0.6 14 -0.7 13.0 36.8

EURCZK 25.12 -0.3 -0.8 -1.3 4.7 -4.0

EURHUF 392.70 -0.7 -0.3 0.9 -1.3 71

Obligacje PL2Y 5.16 1 7 11 -73 507
PL5Y 5.29 -4 15 4 -60 437

PL1OY 5.45 -1 17 0 -55 389

DE2Y 291 3 17 8 48 359

DESY 2.47 2 19 8 34 308

DET10Y 244 2 17 4 31 273

usay 4.73 4 25 9 89 458

ussy 4.34 4 28 5 87 349

us10y 4.31 2 23 2 92 268

Akcje WIG 801994 -1.9 0.0 0.1 425 349
WIG20 2 351.0 -2.5 0.0 -0.8 40.1 17.2

S&P500 51171 -0.6 -0.1 2.2 30.6 29.8

NASDAQ100 17 808.3 -1.1 -1.2 0.7 42.2 377
Shanghai Composite** 30778 0.8 1.0 7.4 -5.3 -10.9

Nikkei** 397404 2.1 0.1 3.3 45.4 33.7

DAX 17 936.7 0.0 0.7 4.8 215 23.7
VIX 15.68 1.8 -1.7 49 -40.0 -38.3

Surowce Ropa Brent 85.3 -0.1 4.0 2.2 17.0 233
Ropa WTI 81.9 0.3 38 29 23.0 249

Zioto 21621 0.2 -05 76 10.2 26.4

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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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*
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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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Spread asset swap dla PLN
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Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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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
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
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
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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 transakgeji 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 Sgdowego
numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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