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Spadki inflacji, wszedzie spadki inflacji

W TYM TYGODNIU W CENTRUM UWAGI:

e W pigtek amerykanskie rynki akcyjne przebity kolejny rekord - S&P 500
kontynuowat pigty tydzien wzrostéw z rzedu. Rentownos$ci amerykanskich
obligacji nieznacznie wzrosty, a indeks dolara pozostat bez wiekszych zmian.
Ceny ropy naftowej nieco spadty. Na krajowym rynku walutowym
obserwowalismy niewielkie umocnienie PLN - do 4,29 wobec EUR i 3,92
wobec USD. Rentowno$ci obligacji poszty $ladem rynkow bazowych
i przesunety sie w gore. Tydzien rozpoczqt sie od sporej zmiennos$ci na rynkach
azjatyckich, gdzie minister finanséw Chin zapowiedziat kolejne dziatania
wspierajgce rynek nieruchomosci, ale - wbrew nadziejom inwestoréw - nie
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przedstawit zadnego konkretnego pakietu fiskalnego, ktéry mogtby wesprzec Waluty:
gospodarke. EURPLN 4,2903 03
e W tym tygodniu najwazniejsze globalnie wydarzenia zaplanowane sq na USDPLN 39202 05
czwartek - wtedy poznamy decyzje EBC i wrzesniowe dane o aktywnosci CHFPLN 4,5725 0.4
gospodarczej z USA. Interesujgce bedg rowniez wyniki PKB z Chin za 3q24 GBPPLN >,1272 02
(pt.), niemiecki indeks koniunktury ZEW (wt.) oraz informacje o europejskiej EURUSD 10944 0.2
produkcji przemystowej (wt.). Wptyw na nastroje rynkowe bedq tez miaty Obligacje:
publikacje wynikéw spotek - m.in. Goldman Sachs, Bank of America, Etéi 3’2‘; z
Citigroup, Morgan Stanley, Netflix. W kraju opublikowane zostang finalne PLIOY 5:58 7
dane o inflacji CPI (wt.) i inflacji bazowej ($r.) za wrzesien oraz sierpniowy DE10Y 228 )
bilans ptatniczy (dzis). US10Y 408 1
e Zaktadamy, ze EBC obnizy stopy procentowe o 25pb. Podczas wrzesniowego Indeksy akcyjne:
posiedzenia Rady Prezeséw, na ktorym bank po raz drugi obnizyt stopy WIG 83455,2 1.0
0 25pb, gtowny ekonomista P.Lane zasugerowat, 7e jesli naptywajqce dane DAX 193738 08
pokaiq trwate przyspieszenie procesow dezinflacyjnych albo wyraine E‘?‘kisq’?* 359861055'% 8‘8
spowolnienie ozywienia gospodarczego, to uzasadnione bedzie porzucenie S,:meéhoi ’ '
ostroznej postawy i przyspieszenie tempa obnizek stép procentowych. Po Comp.** 32761 18
serii negatywnych danych ze strefy euro i gtebszym od oczekiwan spadku Surowce:
inflacji, nawet bardziej jastrzebi przedstawiciele EBC coraz bardziej skupiajq Ztoto 2657,38 1,2
sie na watlych perspektywach wzrostu gospodarczego (w miejsce Ropa Brent 79,04 05
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Inflacja CPl w Niemczech

proinflacyjnych czynnikéw ryzyka) a konsensus wskazuje na regularne
obnizki stop o 25pb na kazdym posiedzeniu EBC az do marca 2025.

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 biezqcego.
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Dane o aktywnos$ci z USA za wrzesien powinny wpisa¢ sie¢ w scenariusz
niewielkiego spowolnienia wzrostu PKB w 3q24 (z 3,0% q/q saar w 2q24),
przy utrzymaniu solidnej dynamiki konsumpcji i stabszym wzroScie inwestyciji.
Szacunki ekonomistow ankietowanych przez Bloomberga wskazujq, ze ostatni
miesigc 3q24 przyni6st przyspieszenie wzrostu sprzedazy detalicznej do
0,2% m/m oraz minimalny spadek produkcji przemystowej (-0,1% m/m),
ktorej wcigz brakuje impulsow, aby wyrwac sie ze stagnacji.

Po danych z europejskiego przemystu nie spodziewamy sie przetomu.
W sierpniu produkcja przemystowa w strefie euro byta najpewniej wcigz
nizsza niz przed rokiem (kons.: -1,5% r/r). Poprawi¢ mogty sie (ale nieznacznie)
natomiast nastroje inwestorow w Niemczech - pazdziernikowy indeks ZEW
wg oczekiwan wzros$nie, ale bedzie to bardziej efekt nadziei zwigzanych
z obnizkami stop procentowych niz odzwierciedlenie fundamentalnej poprawy
w niemieckiej gospodarce.

Pierwszy szacunek PKB z Chin za 3924 moze pokaza¢ minimalne
spowolnienie wzrostu PKB - do 4,5% r/r z 4,7% r/r w 2q24. Bedzie ono
efektem nieco stabszej sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej.

Wedtug wstepnego szacunku krajowa inflacja CPI we wrze$niu wzrosta do
4,9% r/r. Ceny konsumpcyjne zwiekszyty sie o 0,1% m/m, w tym ceny
zywnosci wzrosty 0 0,2% m/m a ceny paliw spadty o 3,4% m/m. Poniewaz
nie zaskoczyta nas zadna z powyzszych kategorii, nie widzimy potencjatu do
rewizji danych. Inflacja bez cen energii i zywno$ci wzrosta wg nas do
4,3% r/rz 3,7% r/r w sierpniu.

Oczekujemy, ze deficyt w bilansie obrotéw biezgcych Polski w sierpniu
zmniejszy sie wzgledem lipca. Do poprawy przyczyni sie przede wszystkim
spadek dynamiki importu (do 4,5% r/r z 10% r/r w lipcu). Widzimy tez szanse
na utrzymanie minimalnego wzrostu eksportu w ujeciu rocznym.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
o GER: We wrze$niu inflacja CPl wyniosta 1,6% r/r, co oznacza spadek
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w poréwnaniu z 1,9% r/r w sierpniu, a ostateczne dane potwierdzity szacunek
flash. Szczegdlnie wyrazny byt spadek cen dobr energetycznych, ktore
obnizyty sie 0 7,6% r/r, z czego ceny paliw silnikowych zmalaty o 12,6% r/r,
a energii dla gospodarstw domowych o 4,0% r/r. Z kolei ceny zywnosci
wzrosty o 1,6% r/r. Inflacja bazowa, wytqczajgca ceny zywnosci i energii,
osiggneta poziom 2,7% r/r, kontynuujqc trend spadkowy. Inflacja CPl moze
pozostac na poziomie okoto 2% r/r do kofica roku. O ile nie nastgpi znaczqcy
wzrost aktywnos$ci gospodarczej lub zewnetrzne szoki, inflacja nie powinna
istotnie wzrosnq¢ w przysztym roku. Taka sytuacja w najwiekszej gospodarce
strefy euro stwarza przestrzen dla EBC do dalszych obnizek stop
procentowych.

USA: Inflacja PPI we wrze$niu spadta do 1,8% r/r z 1,9% r/r w sierpniu.
Konsensus wskazywat na spadek o 0,1pp wzgledem sierpnia. Jednocze$nie
dane za sierpien zostaty zrewidowane w gore o 0,2pp. Inflacja ,bazowa” PPI,
a wiec po wykluczeniu zywnosci, energii i handlu, rowniez spadta, do 3,2% r/r
23,3% r/r. W ujeciu miesiecznym poziom cen we wrzesniu nie zmienit sie, przy
czym ceny ustug wzrosty o 0,2% (gtownie za sprawq ustug transportowych),
a ceny towarow spadty o 0,2% (gtownie ze wzgledu na spadek cen energii przy
wzroécie cen zywnosci). ,Bazowa” inflacja PPl we wrzesniu wyniosta 0,1%
m/m wobec 0,2% m/m w sierpniu. Miary biezgcego impetu (% m/m, $r. 3m)
wskazujq na istotne wyhamowanie tempa zmian cen. Podsumowujgc, dane
potwierdzajq kontynuacje procesu dezinflacji w USA, nawet mimo nieznacznej
rewizji w gore wynikow za poprzednie miesigce.

USA: Wskaznik koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu Michigan
w pazdzierniku spadt do 68,9 pkt. (kons.: 70,5 pkt.) z 70,1 pkt. we wrzesniu
(dane wstepne). Skala spadku indeksu w pazdzierniku pozostawata

Wskaznik koniunktury konsumenckiej
Uniwersytetu Michigan w USA
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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w granicach btedu statystycznego. Oceny konsumentéw dotyczqce
oczekiwanej sytuacji gospodarczej pozostajq zdecydowanie lepsze niz oceny
sytuacji biezqcej. W pazdzierniku nieznacznie wzrosty krotkoterminowe
oczekiwania inflacyjne, a spadty dtugoterminowe. Dane wskazujg na
stabilizacje nastrojow konsumentow w ostatnich miesigcach.

USA: Szef Fedu w Chicago A.Goolsbee (bez prawa gtosu w FOMC), podkreslit,
ze inflacja znaczqco i trwale spowolnita, a rynek pracy normalizuje sie. Mimo
pojawiajgcych sie obaw, jego zdaniem, rynek pracy pozostaje silny.
Podkreslat, ze $ledzi wszystkie naptywajqgce dane, ale pojedyncze mocne lub
stabe odczyty nie zmieniajqg diametralnie jego oceny stanu gospodarki.
Zaznaczyt réwniez, ze wrzeSniowa decyzja o obnizeniu stép procentowych
o 50pb miata charakter ,demarkacyjny”, sygnalizujgc zmiane w polityce Fedu.
A.Goolsbee dodat, ze jesli wszystkie istotne wskazniki rynku pracy bedq
systematycznie zaskakiwa¢ pozytywnie, mogtoby to sugerowa¢ konieczno$é
przerwy w dalszych obnizkach stop. Z kolei szefowa Fedu w Dallas L.Logan
(bez prawa gtosu w FOMC) podkreslita, Ze gospodarka pozostaje stabilna,
a cykl obnizek stép powinien przebiega¢ ostroznie i stopniowo.

FRA: Agencja Fitch utrzymata rating Francji na poziomie AA-, jednak
obnizyta jego perspektywe ze stabilnej do negatywnej, wskazujgc na wzrost
ryzyka zwigzanego z politykg budzetowq. W zaktualizowanych prognozach
Fitch zaktada, ze przed 2028 dtug publiczny Francji wzro$nie do 118,5% PKB,
a deficyt, wbrew zapowiedziom nowego rzqdu, zarbwno w 2025 jak i 2026
bedzie przekraczat 5% PKB. W uzasadnieniu agencja wskazata takze na
sytuacje polityczng, w tym gtebokie podziaty polityczne i brak stabilnej
wiekszosci po stronie rzqdu, ktére mogq utrudnia¢ konsolidacje fiskalng.

CHN: Inflacja CPI we wrze$niu wyniosta 0,4% r/r wobec 0,6% r/r w sierpniu
i oczekiwan konsensusu na poziomie 0,8% r/r. Inflacje podbijaty ceny
warzyw (dodaty do niej blisko 0,5pp), podczas gdy inflacja bazowa wyniosta
zaledwie 0,1% r/r i byta najnizsza od lutego 2021. Tendencje deflacyjne
utrzymujq sie po stronie inflacji producenckiej - we wrze$niu ceny
producentéw byt nizsze o 2,8% r/r, wobec -1,8% r/r miesigc wczesniej
i oczekiwan na poziomie -2,6% r/r. Wrzesien byt 24 miesigcem z rzedu, kiedy
ceny producentéw obnizaty sie, odzwierciedlajgc staby popyt krajowy
i narastajgcq walke cenowg w obliczu niedostosowanego do stabszego
popytu poziomu produkgji.

ROM: Inflacja CPl we wrzes$niu spadta do 4,6% r/r z 5,1% r/r w sierpniu,
nieco silniej od oczekiwan (4,7% r/r). Do spadku inflacji przyczynity sie
gtownie paliwa, ktore we wrzes$niu staniaty 0 2,3% r/r po wzroscie o 2,6% r/r
w sierpniu i w konsekwencji obnizyty wskaznik inflacji ogotem o 0,4pp r/r.
Inflacja zywnosciowa przyspieszyta (do 4,7% r/r z 4,3% r/r), a ustugowa
kontynuowata hamowanie (do 7,8% r/r z 8,6% r/r), cho¢ pozostata na
wysokim poziomie (a w szeregu kategorii wzrost cen jest nadal uporczywy).
W ujeciu miesiecznym poziom cen wzrést o 0,3%, do czego przyczynity sie
przede wszystkim silniejsze niz sezonowo wzrosty cen zywnosci (0,8%) i ustug
(0,4%) przy spadkach cen paliw (-1,9%). W przypadku zywnoséci najsilniej
drozaty owoce (3,2% m/m) i warzywa (2,7% m/m), co najpewniej jest efektem
tegorocznej suszy. W konsekwencji réwniez w kolejnych miesigcach ceny
warzyw i owocow mogq rosngé. Mimo pozytywnej niespodzianki
podtrzymujemy prognoze pozostawienia przez NBR stop procentowych bez
zmian do konca roku. Bank powinien pozosta¢ ostrozny w otoczeniu zagrozen
dla stabilnosci cen ptyngeych ze strony polityki fiskalnej oraz wyzszej Sciezki
inflacji niz zaprezentowano w ostatniej projekcji NBR. Ryzyko podwyzszonej
presji inflacyjnej ptynie tez ze strony mocnej konsumpcji napedzanej silnym
wzrostem ptac.

ROM: Dynamika wynagrodzen netto w sierpniu obnizyta sie do 13,8% r/r
2 14,8% r/r w lipcu. Ptace brutto w sierpniu rowniez nieznacznie wyhamowaty,
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do 16,3% r/rz 17,3% r/r. Wedtug urzedu statystycznego ostabienie dynamiki
ptac to efekt m.in. nizszych niz w poprzednich miesigcach bonusow i premii.
W ujeciu branzowym najsilniejsze wzrosty wystepujq w HoReCa (28,7% r/r),
dziatalno$ci  pomocniczej dla finansow i posrednictwie finansowym
(28,6% r/r). Skala wzrostu ptac w przemysle od ok. dwoch lat pozostaje
zblizona do 15% r/r, hamuje natomiast tempo podwyzek w budownictwie.
Dynamika ptac w Rumunii pozostaje najwyzsza wérdd panstw CEE.

ROM: Minutes NBR pokazaty, ze decyzja o utrzymaniu stop procentowych bez
zmian na posiedzeniu 4 pazdziernika byta jednogto$na. Wskazywano
wowczas, ze naptywajgce dane utwierdzajq Zarzqd w przekonaniu o dalszym
spadku inflacji, cho¢ stabszym niz oczekiwano w sierpniu. Decydenci
podkreslali, ze utrzymuje sie ryzyko dla inflacji i wzrostu PKB oraz wskazywali
na istotne znaczenie utrzymania szybkiego tempa absorbcji sSrodkéw unijnych.
Waznym czynnikiem niepewnosci pozostaje polityka fiskalna i tempo
niezbednej konsolidacji fiskalne;j.

POL: We wtorek Premier D.Tusk przedstawi rzqdowi strategie migracyjng,
ktérqg nazwano ,0dzyska¢ kontrole, zapewni¢ bezpieczenstwo”. Jej celem ma
by¢ odzyskanie petnej kontroli nad migracjq i maksymalne ograniczenie
nielegalnego przekraczania granic Polski. Strategia ma skupia¢ sie m.in. na
dziataniach integrujgcych migrantéw, wpuszczaniu do Polski 0s6b
zainteresowanych pracq i naukq, a takze na dziataniach sktaniajgcych do
repatriacji i wzmozonej fali powrotow Polakéw z migracji. Jedng
z wzbudzajgcych  kontrowersji  propozycji  jest mozliwo$¢ czasowego
terytorialnego zawieszenia prawa do azylu.

POL: Ministerstwo Klimatu i Srodowiska skierowato do oficjalnych konsultacji
projekt Krajowego planu na rzecz energii i klimatu do 2030. Projekt zaktada
wzrost udziatu OZE w mocach zainstalowanych do 59% w 2030 z dzisiejszego
poziomu 43%. Udziat wegla w mixie energetycznym miatby w 2030 wynies¢
21% (vs 22% w scenariuszu ambitnym zaprezentowanym 16 wrzesnia) wobec
61% w 2023. Szacowane naktady inwestycyjne na transformacje (zaréwno
publiczne jak i prywatne) majg wynies¢ 792 mld PLN, z czego wg
wiceminister U.Zielinskiej ponad potowa jest juz zaprogramowana w obecnych
planach i unijnych programach

POL: Minister K.Petczynska-Natecz poinformowata, ze w tym roku z UE do
Polski naptywie tqcznie 67 mld PLN $rodkow z KPO, z czego 27 mld PLN juz
sptyneto. Wcze$niej ministerstwo informowato, ze do 3 pazdziernika
wyptacono beneficjentom programéw 11,6 mid PLN.


https://bnr.ro/Minutes-of-the-monetary-policy-meeting-of-the-National-Bank-of-Romania-Board-on-4-October-2024-28496.aspx
https://www.gov.pl/web/klimat/projekt-krajowego-planu-w-dziedzinie-energii-i-klimatu-do-2030-r--wersja-do-konsultacji-publicznych-z-102024-r
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 11 pazdziernika

GER: Inflacja CPI (wrz., rew.) 8:00 % r/r 1,9 1,6 -- 1,6
GER: Inflacja HICP (wrz., rew.) 8:00 % r/r 2,0 1,8 - 1,8
ROM: Inflacja CPI (wrz.) 8:00 % r/r 5,1 47 -- 4,6
ROM: Wynagrodzenie (sie.) 8:00 % r/r 14,8 -- -- 13,8
USA: Inflacja PPI (wrz.) 14:30 % r/r 1,9 1,6 -- 1,8
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (paz., wst.) 16:00 pkt. 70,1 70,5 - 68,9

Poniedziatek, 14 pazdziernika

RO: Produkcja przemystowa (sie.) 8:00 % r/r -39 -1,3 -- --
CZ: Saldo rachunku obrotow biezgcych (sie.) 10:00 mld CZK -13,74 -1,59 - -
POL: Saldo rachunku obrotéw biezqcych (sie.) 14:00 min EUR -1462 -969 -882 =
POL: Eksport (sie.) 14:00 % r/r 4,6 -1,2 0,3 --
POL: Import (sie.) 14:00 %r/r 10,5 4,1 4,5 —
RO: Rachunek biezqcy od poczqtku roku (sie.) == mld RON -15,178 == == ==

Wtorek, 15 pazdziernika

POL: Inflacja CPI (wrz., rew.) 10:00 %r/r 43 49 4,9 -
GER: Indeks instytutu ZEW (paz.) 11:00 pkt. 3,6 10 == ==
EUR: Produkcja przemystowa (sie.) 11:00 % r/r -2,2 1.3 = =

Sroda, 16 pazdziernika

POL: Inflacja bazowa (wrz.) 14:00 %r/r 3,7 41 43 —

Czwartek, 17 pazdziernika

EUR: Bilans handlowy (sie.) 11:00 mld EUR 15,5 17,7 -- --
EUR: Inflacja HICP (wrz., rew.) 11:00 % r/r 2,2 1,8 -- --
EUR: Inflacja bazowa (wrz., rew.) 11:00 % r/r 2,8 2,7 -- --
EUR: Stopa depozytowa EBC (paz.) 14:15 % 3,5 3,25 3,25 --
EUR: Stopa refinansowa EBC (paz.) 14:15 % 3,65 3,40 3,40 --
USA: Sprzedaz detaliczna (wrz.) 14:30 % m/m 0,1 0,2 -- --
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (wrz.) 14:30 % m/m 0,1 0,1 == ==
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (paz.) 14:30 tys 258 253 = =
USA: Produkcja przemystowa (wrz.) 15:15 % m/m 0,8 -0,1 -- --

Pigtek, 18 pazdziernika

CHN: Wzrost PKB (3q) 4:00 % r/r 47 4,6 - -
USA: Rozpoczete budowy doméw (wrz.) 14:30 min 1,356 1,349 == ==
USA: Pozwolenia na budowe (wrz.) 14:30 tys. 1,475 1,45 -- --

Zrédto: 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)*
2024-10-11 ATW A AW A12M

Waluty EURPLN 4,2903 -0,3 -0,6 0,3 -5,2 -7,0
USDPLN 3,9202 -0,5 -0,4 1,6 -9,0 7

CHFPLN 4,5725 -0,4 -0,2 0,5 -39 6,3

GBPPLN 51272 -0,2 -0,6 1,1 -2,1 -53

EURUSD 1,0944 02 -0,2 13 42 -5,4
EURCHF 0,9383 0,1 04 -0,2 13 125

GBPUSD 1,3075 0,2 -0,3 -0,6 7,7 -4,1

USDJPY 149,27 04 0,5 6,1 -0,3 33,2

EURCZK 25,28 -0,2 -0,2 0,5 2,4 -0,7

EURHUF 401,75 0,1 0,1 1,7 3,4 11,3

Obligacje PL2Y 494 3 15 30 -32 353
PLSY 5,27 8 16 29 -15 325

PL10OY 5,58 7 14 30 -25 316

DE2Y 2,26 3 5 5 -87 295

DE5Y 2,14 2 6 12 -54 266

DET0Y 2,28 2 6 13 -46 242

us2y 3,94 -3 2 36 -111 363

ussy 3,89 -1 8 45 -75 284

us10y 4,08 1 11 42 -54 248

Akcje WIG 83 455,2 1,0 1,8 1,4 24,4 13,8
WIG20 23338 1,1 18 -0,1 18,2 -3,2

S&P500 5815,0 0,6 1,1 3,4 34,4 32,4

NASDAQ100 20272,0 0,1 1,2 39 35,2 36,8

Shanghai Composite** 3276,1 1,8 -1,8 21,2 6,1 -8,8

Nikkei** 39 605,8 0,0 2,5 8,3 22,6 41,2

DAX 19 373,8 0,8 1,3 3,6 27,6 27,4
VIX 19,34 -1,1 0,9 4,6 -29 -10,5

Surowce Ropa Brent 79,0 -0,5 1,3 10,4 -13,0 -4,1
Ropa WTI 76,1 -0,5 1,6 9,4 -13,2 -43

Zioto 26574 1,2 0,3 32 38,5 51,0

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

4,80 - r 4,80
—— EURPLN (L) —— USDPLN (P)
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RentownoS$ci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs, oczekiwania rynkowe
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%
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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 wtasne, *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: analizy.makro@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

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas:
analizy.makro@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): 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 ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank
dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych
zrédtach.

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

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byé zainteresowani zawarciem lub byc¢ stronq transakgji
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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