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Inflacja w Europie w dét, ale ustugi nie dajg za wygrang

W TYM TYGODNIU W CENTRUM UWAGI:
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Dane z USA, potwierdzajgce dobrq kondycje konsumentow i stabngcqg presje
cenowq, wzmocnity oczekiwania na niewielkq obnizke stop na posiedzeniu Fed
we wrzesniu i sprzyjaty wzrostom na Wall Street. Dobre nastroje dominowaty
tez pod koniec tygodnia na gietdach europejskich. Rentownosci obligacji na
rynkach bazowych nie zmienity sie znaczqco, stabilny pozostawat réwniez
kurs EURUSD. Na rynku krajowym zgodne z oczekiwaniami dane o inflacji za
sierpien nie byty impulsem do duzych zmian. Pod koniec dnia ztoty umocnit
sie - EURPLN ksztattowat sie w okolicy 4,28 a USDPLN oscylowat wokot 3,86.
Rentownosci krajowych SPW obnizyty sie o blisko 10pb wzdtuz catej krzywej.

W tym tygodniu w centrum uwagi znajdq sie dane z amerykanskiego rynku
pracy, z najwazniejszq publikacjq - raportem NFP za sierpief, ktéry
poznamy w pigtek. W krajowym kalendarium na dzi§ zaplanowana jest
publikacja PMI z przemystu, a na $rode decyzja RPP.

Raport z amerykanskiego rynku pracy za lipiec wzbudzit duzy niepokoj na
rynkach. Pokazat on wzrost stopy bezrobocia do poziomu zwiastujgcego
recesje wg tzw. Sahm Rule oraz spadek dynamiki wynagrodzen i tempa
wzrostu zatrudnienia. Pogorszenie statystyk rynku pracy byto jednak w duzym
stopniu skutkiem zdarzen jednorazowych, w tym huraganu Beryl, a sam
wzrost bezrobocia cze$ciowo wynikat ze wzrostu podazy pracy, a nie zwolnien
pracownikow. Jest wiec spora szansa na to, ze dane za sierpien pokazqg
poprawe - na taki scenariusz wskazuje konsensus rynkowy, zaktadajgcy
spadek stopy bezrobocia do 4,2%, przyspieszenie dynamiki wynagrodzen
do 3,7% r/r iwzrost zatrudnienia poza rolnictwem o 160 tys. etatow.
Normalizacje sygnalizujq roéwniez dane dotyczqce wnioskéw o zasitki dla
bezrobotnych, ktorych liczba spadta w sierpniu po lipcowym wyraznym
wzroscie.

Przed publikacjq kluczowych danych z USA, w czwartek poznamy raport
o zatrudnieniu ADP i dane o zasitkach dla bezrobotnych, a w $rode - dane
o popycie na prace (JOLTS). Dane powinny potwierdzi¢ utrzymywanie
ograniczonego popytu na prace, jednak bez znaczqcego wptywu na
zatrudnienie i bezrobocie w USA.

Zrodto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2024-08-30 A1D
Waluty:
EURPLN 42750 -0,3
USDPLN 3,8621 -0,3
CHFPLN 4,5520 -0,3
GBPPLN 5,0894 -0,1
EURUSD 1,1069 0,0
Obligacje:
PL2Y 4,80 -10
PLSY 5,19 -8
PL1OY 5,46 -8
DE10Y 2,29 1
usioy 3,92 5
Indeksy akcyjne:
WIG 84 868,3 0,5
DAX 18 906,9 0,0
S&P500 56484 1,0
Nikkei** 38 5488 -0,3
Surowce:
Ztoto 2505,28 -0,7
Ropa Brent 78,80 -1,4

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 biezqcego.

Dekompozycja inflacji HICP w strefie euro
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W cieniu amerykanskiego rynku pracy znajdq sie informacje o sierpniowej
koniunkturze w przemysle i ustugach w gtownych gospodarkach (PMI, ISM)
oraz dane o aktywnos$ci gospodarczej za lipiec (zamowienia przemystowe
z USA i Niemiec, produkcja przemystowa z Niemiec, sprzedaz detaliczna ze
strefy euro).

Decyzja RPP ($r.) nie powinna zaskoczyé, stopy procentowe najpewniej
pozostang bez zmian. Prezes A.Glapinski wprawdzie nie wyklucza juz dyskus;ji
o dostosowaniu polityki pienieznej wczesniej niz w 2026, ale jednocze$nie
zwraca uwage, ze trzeba z nim poczeka¢ do czasu, gdy bedzie pewnos¢, ze
inflacja osiggneta szczyt i zaczeta sie trwale obniza¢ w kierunku celu. Pozostali
przedstawiciele RPP réwniez utrzymujq, ze zmiana parametréw polityki
pienieznej do konca br. jest praktycznie wykluczona. Podczas tradycyjnej
konferencji prasowej Prezesa ciekawy bedzie komentarz na temat planow
fiskalnych rzqdu, ich wptywu na inflacje, a wiec takze na polityke pieniezng.

Krajowe dane o PMI (publikacja dzisiaj) majq jak zwykle spory potencjat do
zaskoczen. W europejskim przemysle utrzymuje sie pesymizm (wg wstepnych
danych PMI w strefie euro obnizyt sie w sierpniu, wskaznik ESI lekko wzrést,
ale pozostat ponizej dtugookresowej $redniej), a badanie koniunktury GUS
sygnalizuje niewielkg poprawe wcigz stabej koniunktury w krajowym
przemysle. Zarébwno nasza prognoza (47,4 pkt.), jak i nieco nizszy konsensus
(47,1 pkt.) wskazujq na wynik podobny do lipca (47,3 pkt.).

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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GER: Wyniki sondazu exit poll wskazujg na zwyciestwo skrajnie prawicowej
Alternatywy dla Niemiec (AfD) w wyborach do landtagu w Turyngii z wynikiem
30,5% gtoséw. Na drugim miejscu znalazta sie Unia Chrzescijansko-
Demokratyczna (CDU; 24,5%), a na trzecim Sojusz Sahry Wagenknecht (BSW;
16%), co oznacza, ze antysystemowe partie (AfD oraz BSW) zdobyty ponad 40%
poparcia. Wedtug sondazu exit poll w wyborach w Saksoniii COU zajeta
pierwsze miejsce z wynikiem 31,5% gtoséw, na podium znalazty sie - podobnie
jak w Turyngii - AfD (30%) oraz BSW (12%). Rozczarowujgcy wynik partii
koalicyjnych (SPD i FDP) moze ostabi¢ ich pozycje w wyborach na szczeblu
federalnym, ktére odbedq sie w 2025.

POL: Inflacja w sierpniu wzrosta do 4,3% r/r z 4,2% r/r w lipcu, a opublikowany
przez GUS szacunek flash byt zgodny z naszymi oczekiwaniami i konsensusem.
W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty o 0,1%, powracajgc do bardziej ,typowej”
dynamiki, po solidnym wzroscie o 1,4% m/m miesigc wczesniej. Inflacja
w sierpniu weszta na kolejny ,ptaskowyz”, a do konca roku utrzyma sie naszym
zdaniem w przedziale 4-5% r/r. Wiecej w Makro Flashu: ,Kolejny ptaskowyz
inflacyjny”.

EUR: Inflacja HICP w strefie euro spadta w sierpniu do 2,2% r/r z 2,6% r/r,
zgodnie z oczekiwaniami. Silny spadek inflacji to gtéwnie efekt statystyczny
w cenach energii (w sierpniu 2023 wzrosty one o 3,3% m/m, a w sierpniu
2024 spadty o 1,0% m/m). Inflacja ustugowa pozostaje uporczywa,
a w sierpniu wrecz wzrosta do 4,2% r/r - najwyzszego poziomu od
pazdziernika 2023. Relatywnie wysoki pozostaje tez impet inflacji ustugowe;j
(ok. 0,3-0,4% m/m sa). Jednym z mozliwych wyjasnien wyzszej inflagji
w sektorze ustug w sierpniu mogq byc Igrzyska Olimpijskie w Paryzu, ktore
prawdopodobnie odpowiadajq za silniejszy niz oczekiwano wzrost cen hoteli
i transportu we Francji. Inflacja bazowa (bez cen zywnos$ci i uzywek)
w sierpniu spadta zgodnie z oczekiwaniami, do 2,8% r/r z 2,9% r/r w lipcu.
0Ogo6lny obraz proceséw cenowych wskazuje na kontynuacje dezinflacji, choé¢
proces ten ma niejednostajny charakter i wystepuje gtéwnie po stronie
towaréw, a w ustugach jest zdecydowanie wolniejszy. Z perspektywy Rady
Prezes6w EBC omawiany wynik inflacyjny powinien utwierdzi¢ decydentéw
w decyzji o obnizce stop na najblizszym posiedzeniu 12 wrze$nia, choc

Miary impetu inflacji HICP w strefie euro
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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wzrost inflacji ustugowej moze by¢ istotnym argumentem dla jastrzebich
cztonkéw Rady w opdznianiu luzowania polityki pienieznej.

EUR: 1.Schnabel (EBC) omowita perspektywy inflacji w strefie euro,
podkreslajgc postepy w procesie dezinflacji, przy utrzymujqcej sie inflacji
w sektorze ustug. Zwrécita uwage, ze ustugi odpowiadajq za ok. 70% inflacji
HICP od poczqgtku roku, a gtdwnym zrodtem tej sytuacji jest wzrost ptac.
Dodata, ze uporczywosc¢ inflacji w ustugach jest zjawiskiem globalnym, ale
w UE proces jej normalizacji postepuje wolniej niz w innych gospodarkach.
Wzrost ptac w Europie jest opdzniong reakcjq na okres wysokiej inflacji.
Z czasem i w miare dalszego spadku inflacji, dynamika ptac - zalezna od
przesztych wskaznikéw inflacyjnych - powinna sie unormowa¢, cho¢ proces
ten bedzie dtugotrwaty ze wzgledu na napietq sytuacje na rynku pracy.
I.Schnabel zaznaczyta, ze przetozenie wzrostu ptac na ceny ustug jest okoto
dwukrotnie silniejsze niz w przemysle. W ustugach po dwoch latach
w cenach odzwierciedlone jest niemal 90% poczgtkowego wzrostu ptac,
podczas gdy w przemysle - tylko ok. 40%. Kolejnym czynnikiem wspierajgcym
dezinflacje w ustugach ma by¢ spadek marz firm. 1.Schnabel zauwazyta, ze
prognozowanie inflacji, zwtaszcza w diuzszej perspektywie, jest trudne
w obliczu fundamentalnych zmian na rynku pracy, energii i w globalnych
tancuchach dostaw. Wskazata tez na wptyw niepewnosci geopolitycznej
i protekcjonizmu. Jej zdaniem polityka pieniezna nadal powinna
koncentrowa¢ sie na sprowadzeniu inflacji do celu, poniewaz: (1) mimo
rosngcego ryzyka recesji, nadal oczekuje sie "miekkiego Igdowania", co nie
uzasadniatoby konieczno$ci znacznych obnizek stop; (2) banki centralne
czesto majq trudnosci z powrotem do celu inflacyjnego po okresach wysokiej
inflacji z powodu zbyt wezesnego luzowania polityki; (3) cho¢ inflacja przestaje
by¢ gtéwnym problemem dla rynkéw finansowych, pozostaje istotnym
zrédtem obaw dla konsumentéw. Wedtug 1.Schnabel luzowanie polityki
pienieznej EBC powinno wiec by¢ ostroine, poniewaz im blizej gornej
granicy szacowanej stopy neutralnej znajdqg sie stopy procentowe, tym
wicksza jest mozliwo$¢, ze polityka pieniezna stanie sie czynnikiem
hamujgcym dezinflacje.

EUR: Stopa bezrobocia w lipcu spadta do 6,4% z 6,5%, co oznacza pobicie
kolejnego historycznego rekordu. Sytuacja na europejskim rynku pracy jest
wiec niezwykle napieta (na tle historycznym), co wywiera presje na wzrost
wynagrodzen. Stopa bezrobocia w Polsce pozostata na poziomie 2,9% i byta
drugq najnizszq w UE po Czechach (2,7%).

USA: Deflator PCE w lipcu pozostat na poziomie 2,5% r/r, a deflator bazowy
PCE na poziomie 2,6% r/r - w obu przypadkach byty to wyniki o 0,1pp nizsze
od oczekiwan. Obie miary w ujeciu miesiecznym wyniosty 0,2%, zgodnie
z oczekiwaniami. Deflator bazowy, po zannualizowaniu (% m/m, $r 3m.)
w lipcu spadt do 1,7% saar i byt najnizszy w tym roku. Dane cenowe wskazujq
na postepujqcq dezinflacje, co powinno wspiera¢ Fed w decyzji o rozpoczeciu
we wrzesniu cyklu obnizek stop.

USA: Dochody Amerykanéw w lipcu w ujeciu nominalnym wzrosty o 0,3%
m/m (nieco silniej od oczekiwan), a realnym o 0,1% m/m. Wydatki wzrosty
nominalnie o 0,5% m/m, a realnie o 0,4% m/m. W ostatnich miesigcach
szybciej rosng wydatki na towary niz na ustugi. Dane wskazujq na
utrzymujqgcq sie relatywnie dobrg kondycje amerykanskiego konsumenta,
przy czym wydatki systematycznie rosnq szybciej niz dochody, co znajduje
odzwierciedlenie w spadajgcej stopie oszczednosci (w lipcu 2,9%, najnizej od
czerwca 2022). W konsekwencji pojawiajq sie obawy o trwato$¢ dalszego
ozywienia konsumpcji. W lipcu czynnikiem podbijajgcym wydatki byto
odreagowanie sprzedazy samochodow po czerwcowych
cyberatakach przejsciowo obnizajgcych sprzedaz. Dostrzegamy sygnaty,
ze w kolejnych miesigcach wzrost wydatkow Amerykanéw moze spowolnic.

Stopa bezrobocia w Polsce i strefie euro
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Miary impetu inflacji PCE w USA
0.7
06 - \/V\\
VV\J\ \/\
,02 4
,03 J

0.5 A
lip14 lip 16 lip18 lip 20 lip 22 lip 24

%, m/m $r. 3m

Inflacja PCE

04 1 Bazowa PCE
0.3 -

02 1 f
01 4 I’\\ /\u"/\w/v\\/ P\/f\ \

Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Wydatki Amerykanéw na dobra i ustugi
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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USA: Indeks Uniwersytetu Michigan w sierpniu wzrost do 67,9 pkt. (wg
ostatecznych danych, rewizja w gére o 0,1pkt.) wobec 66,4 pkt. w lipcu.
Badanie wskazuje na pewnq poprawe nastrojow konsumentow po czterech
miesigcach spadkow. Badanie wskazuje tez na wptyw polityki na ocene
nastrojow - wraz ze zmiang oczekiwanego zwyciezcy wyboréw prezydenckich
poprawito sie postrzeganie koniunktury przez wyborcow Demokratow
i pogorszyto sie wsréd wyborcow Republikanow.

GER: Stopa bezrobocia w sierpniu pozostata stabilna na poziomie 6,0%,
zgodnie z oczekiwaniami. Liczba bezrobotnych (po odsezonowaniu) wzrosta
0 2 tys., stabiej od oczekiwan.

ROM: Stopa bezrobocia w lipcu wzrosta do 5,4% z 5,1% w czerwcu (rewizja
w dot z 5,5%; dane odsezonowane) i byta najwyzsza od stycznia 2024. Stopa
bezrobocia w$rod osob w wieku 15-24 wynosita w czerwcu 23,2%.

CZE: Wzrost PKB w 2924 wyniost 0,6% r/r i 0,3% q/q (dane odsezonowane).
Jest to drugi szacunek, w obu przypadkach zrewidowany w gore - wczesniej
czeski urzqd statystyczny wskazywat na wzrost o 0,3% r/r i 0,2% q/q. Do
wzrostu PKB o 0,6% r/r przyczynita sie konsumpcja prywatna (+0,6pp r/r)
i konsumpcja publiczna (+0,8pp r/r), inwestycje (+0,4pp r/r) i eksport netto
(+0,3pp r/r), ktore zostaty w duzym stopniu zrownowazone przez zmiane stanu
zapasow (-2,1pp r/r). Warto$¢ dodana wzrosta o 0,5% r/r i 0,1% q/q -
w ujeciu q/q wzrosta w handlu, transporcie i HoReCa, przy spadkach
w przetworstwie. Dane wskazujg na drugi kwartat zrzedu ozywienia
konsumpcji prywatnej oraz regularne wysokie wzrosty konsumpcji publicznej
przy utrzymujgcych sie problemach przetworstwa, m.in. wynikajgcych ze
stabosci popytu zagranicznego.

CZE: Podaz pienigdza M3 w lipcu wzrosta o 6% r/r wobec 5,3% r/r
W czerwcu, co oznacza pierwsze przyspieszenie dynamiki po pot roku jej
hamowania. Jednocze$nie dynamika kredytéw dla sektora prywatnego
wyhamowata o 0,4pp r/r do 4,4% r/r, z czego dynamika kredytow dla
przedsiebiorstw niefinansowych spowolnita o 0,8pp r/r do 3,3% r/r,
aw przypadku kredytow dla gospodarstw domowych odnotowano
przyspieszenie 0 0,4pp r/r do 4,8% r/r.

CHN: PMI w przemysle wzrést w sierpniu silniej od oczekiwan, do poziomu
50,4 pkt. (kons.: 50,0 pkt.) z 49,8 pkt. w lipcu. Nowe zamowienie powrocity
w rejony wzrostowe, cho¢ niewielki spadek dotyczyt zamowien eksportowych.
Produkcja kontynuowata wzrosty 10. miesiqgc z rzedu, przede wszystkim
w segmencie dobr konsumpcyjnych i posrednich. Zatrudnienie byto stabilne.
Nizsze ceny surowcOow wspieraty tagodzenie presji cenowej. Nastroje
dotyczqce przysztej dziatalnosci byty najlepsze od trzech miesiecy.

Struktura wzrostu PKB w Czechach
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 30 sierpnia

POL: Inflacja CPI (sie,, wst,) 10:00 %r/r 42 43 43 43
EUR: Inflacja HICP (sie,) 11:00 % r/r 2,6 2,2 - 2,2
EUR: Inflacja bazowa (sie,, wst,) 11:00 % r/r 2,9 2,8 - 2.8
USA: Dochody Amerykanow (lip,) 14:30 % m/m 0,2 0,2 - 0,2
USA: Wydatki Amerykanow (lip,) 14:30 % m/m 0,3 0,5 - 0,5
USA: Deflator PCE (lip,) 14:30 % r/r 2,5 2,6 - 2,5
USA: Inflacja bazowa PCE (lip,) 14:30 % r/r 2,6 2,7 - 2,6
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sie,, rew,) 16:00 pkt, 62,7 67,8 -- 67,9

Poniedziatek, 2 wrzes$nia

CHN: PMI w przetworstwie (sie.) 3:45 pkt, 49,8 50,0 -- 50,4
POL: PMI w przetworstwie (sie.) 9:00 pkt, 473 471 47,4 --
GER: PMI w przetworstwie (sie., rew.) 9:55 pkt, 44,0 421 == ==
EUR: PMI w przetworstwie (sie., rew.) 10:00 pkt, 45,8 45,6 -- --

Wtorek, 3 wrzesnia

HUN: Wzrost PKB (2q) 8:30 % r/r 1M 1,5 -- --
USA: PMI w przetworstwie (sie., rew.) 15:45 pkt, 49,6 48,0 -- --
USA: ISM w przetworstwie (sie.) 16:00 pkt, 46,8 475 -- --

Sroda, 4 wrzesnia

GER: PMI w ustugach (sie., rew.) 9:55 pkt, 52,5 51,4 -- --
EUR: PMI w ustugach (sie., rew.) 10:00 pkt, 51,9 53,3 -- --
EUR: Inflacja PPI (lip.) 11:00 % r/r 32 25 = =
USA: Bilans handlowy (lip.) 14:30 % r/r 731 78,5 = =
USA: Raport JOLTS (lip.) 16:00 min 8,184 79 == ==
USA: Zamoéwienia fabryczne (lip.) 16:00 % m/m 33 4,6 -- --
POL: Stopa referencyjna NBP (wrz.) - % 5,75 5,75 5,75 -

Czwartek, 5 wrzesnia

GER: Zamowienia fabryczne (lip.) 8:00 % 39 19 == ==
GER: Zamowienia w przemysle (lip.) 8:00 % r/r 11,8 19 = =
ROM: Sprzedaz detaliczna (lip.) 8:00 % r/r 10 -- -- --
HUN: Sprzedaz detaliczna (lip.) 8:30 % r/r 2,6 3,1 -- --
EUR: Sprzedaz detaliczna (lip.) 11:00 % r/r 0,3 0,2 -- --
USA: Raport ADP (sie.) 14:15 tys 122 138 -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (sie.) 14:30 tys 231 230 == ==

Pigtek, 6 wrzesnia

GER: Produkcja przemystowa (lip.) 8:00 % m/m 14 0,4 == ==
GER: Eksport (lip.) 8:00 % m/m 3,4 0,5 -- --
GER: Import (lip.) 8:00 % m/m 0,3 1,0 -- --
EUR: Wzrost PKB (2q) 11:00 % r/r 0,6 0,6 -- --
EUR: Zatrudnienie (2q) 11:00 % r/r 0,8 -- -- --
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (sie.) 14:30 tys 114 160 == ==
USA: Stopa bezrobocia (sie.) 14:30 % 43 42 -- --
USA: Przecietna ptaca godzinowa (sie.) 14:30 % r/r 3,6 3,7 == ==

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$¢ A (%, pb)*
2024-08-30 ATW A 4W A 12M

Waluty EURPLN 42750 0,3 02 -0,4 -43 6,6
USDPLN 3,8621 03 12 1,7 6,6 05

CHFPLN 4,5520 -0,3 1,2 -0,5 -2,7 71

GBPPLN 50894 -0,1 11 11 2,5 -46

EURUSD 1,1069 0,0 -1,0 1,3 2,4 -6,1
EURCHF 0,9392 0,0 -10 0,1 1,7 12,8

GBPUSD 1,3143 -0,1 -0,4 2,6 41 -4.4

UusDJpPY 145,61 0,2 0,3 -0,7 -0,3 32,4

EURCZK 25,03 0,2 -0,1 11 3,6 -19

EURHUF 392,55 -0,1 -0,1 1,3 2,2 124

Obligacje pL2Y 4,80 -10 -6 5 -56 436
PL5Y 519 -8 11 13 -20 403

PL1OY 546 -8 13 27 -15 365

DE2Y 2,39 2 2 4 -60 312

DESY 218 1 5 12 -35 288

DET10Y 2,29 1 7 13 -26 271

usay 392 2 1 4 -96 371

ussy 3,72 4 6 9 -59 292

us10y 392 5 11 12 =27 261

Akcje WIG 84 868,3 0,5 0,8 39 23,0 21,6
WIG20 24122 0,4 0,5 31 17,6 3,8

S&P500 56484 1,0 0,2 5,6 25,1 25,3

NASDAQ100 19574,6 13 -0,7 6,1 26,4 26,8
Shanghai Composite** 28245 06 -1,0 28 99 19,8

Nikkei** 38 550,6 0,3 05 74 17,9 39,5

DAX 18 906,9 0,0 15 71 19,4 19,3
VIX 1541 33 32 29,9 -49 18,7

Surowce Ropa Brent 7838 -1,4 -0,3 2,6 -11,0 8,4
Ropa WTI 74,5 =31 -1,7 -0,6 -12,9 8,2

Ztoto 2505,3 -0,7 -04 38 29,2 38,6

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 gtownych walut
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs, oczekiwania rynkowe Krotkoterminowe stopy procentowe
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Zrédto: 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
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-Stefanska anna,wojtyniak-stefanska@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 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 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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