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Nie ma potrzeby spieszyc sie z obnizkami

DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Ostatecznie wynik wczorajszego posiedzenia FOMC miat neutralny wptyw
na rynki finansowe, chociaz poczgtkowo gietdy w USA zareagowaty
negatywnie na nieco bardziej jastrzebi komunikat. Konferencja J.Powella
potwierdzita jednak, ze kolejne obnizki stop sq mozliwe, chociaz Fed nie musi
sie z nimi spieszy¢. Notowania spétek technologicznych znajdowaty sie pod
presjg w oczekiwaniu na wyniki Mety, Tesli i Microsoftu. Rentownosci 10-
letnich obligacji skarbowych USA nie zmienity sie istotnie, podobnie jak
notowania dolara. Kurs ztotego stosunkowo mocno sie wczoraj wahat - po
porannym umocnieniu wobec EUR ponizej 4,20 (ostatnio taki poziom byt
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Notowania rynkowe:
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w 2018), wciggu dnia zobaczyliémy ostabienie powyzej 4,22, a sesja Waluty:
zakonczyta sie w okolicy 4,21. Rentownosci krajowych obligacji nieznacznie
obnizyty sie na catej dtugosci krzywe;j. FURPLN 42121 03
USDPLN 4,0429 03
o Dzi§ w centrum uwagi znajdzie sie posiedzenie EBC, podczas ktérego CHFPLN 4,4596 0,2
prawdopodobna jest kontynuacja cyklu obnizek stop procentowych, a takze GBPPLN 50223 02
publikacja danych o PKB ze strefy euro, USA, Polski i Wegier. Elé’iusq 1,0420 0.0
e Oczekiwania rynkowe sq jednoznaczne - EBC zdecyduje sie na obnizke stép SLZ:?OC,& 5.21 P
procentowych o 25 pb, sprowadzajgc stope depozytowq do 2,75% PLSY 5.71 )
i refinansowq do 2,90%. Wiekszo$¢ cztonkéw Rady Prezesow wskazywata PL10Y 5,95 )
ostatnio na konieczno$¢ dalszego luzowania polityki pieniezne;, DE10Y 2,57 1
argumentujqc to gospodarczq stabosciq strefy euro oraz powrotem inflacji do us1oy 4,55 2
celu w $rednim terminie. Uwaga analitykow skupi sie rowniez na wymowie Indeksy akcyjne:
konferencji Prezes Ch.Lagarde oraz komunikacie banku pod kgtem sygnatow WIG 86 203,2 0,0
dotyczqceych dalszych ruchéow EBC. DAX 216375 10
S&P500 6039,3 -0,5
e Gltéwnym krajowym wydarzeniem bedzie publikacja danych o wzro$cie PKB Nikkei** 39 460,5 01
za caty 2024. Konsensus przewiduje wzrost o 2,8%, a nasza prognoza to Shanghai 32506
2,9%, wobec jedynie 0,1% w 2023. Dane umozliwig oszacowanie dynamiki Comp.** ’ 0.0
PKB w 4q24, gdzie nasz nowcast sugeruje przyspieszenie do 3,4% r/r z 2,7% Surowce:
r/r w 3gq24. Pomimo stabszych danych o aktywnosci gospodarczej w grudniu, Ztoto 275386 0.1
Ropa Brent 76,58 -1,2

solidna aktywnos$¢ w ustugach i wzrost konsumpcji prywatnej powinny

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.

wspiera¢ wzrost rocznej dynamiki.

Inflacja i stopa procentowa w USA Bilans handlu towarowego w USA

Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Gospodarka strefy euro wcigz zmaga sie z niskq dynamikq wzrostu, ale
wstepne dane za 4q24 mogq wskaza¢ na minimalne przyspieszenie, do
1,0% r/r wobec 0,9% r/r w 3q24. Szczegdlng uwage zwréci wynik
niemieckiej gospodarki, gdzie skala spadku PKB powinna sie zmniejszyc
20,3% r/r do 0,1% r/r. Na przeciwstawnym biegunie znajduje sie Hiszpaniaq,
ktorej wzrost w 4924 przyspieszyt do 3,5% r/r.

Wzrost gospodarczy w USA w 4q24 prawdopodobnie spowolnit, zgodnie
z oczekiwaniami rynku, z 3,1% q/q saar do 2,6% q/q saar. Konsumpcja
prywatna, ktéra byta motorem wzrostu w poprzednich kwartatach, réwniez
stracita impet - konsensus przewiduje spadek dynamiki z 3,7% q/q saar do
3,1% q/q saar. Mimo to, amerykanska gospodarka pozostaje w dobrej
kondycji na tle Europy, co moze mie¢ wptyw na restrykcyjnos¢ polityki Fed
w nadchodzqcych miesigcach. Wczorajsze dane o wzroscie deficytu w handlu
towarowym stanowiq dodatkowy argument za spowolnieniem wzrostu PKB.

Gospodarka Wegier prawdopodobnie wychodzi z recesji, a dane za 4q24
mogq pokaza¢ symboliczny wzrost o 0,1% r/r wobec spadku o -0,8% r/r
w 3q24. Ozywienie pozostaje jednak kruche, a niepewno$¢ geopolityczna
i trudnosci fiskalne mogq ograniczaé¢ dalszy wzrost w 2025.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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USA: Rezerwa Federalna, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita stopy
procentowe na niezmienionym poziomie. Po trzech kolejnych posiedzeniach
z obnizkami, stopa funduszy federalnych zostata utrzymana w przedziale 4,25-
4,50%. Zgodnie z oczekiwaniami Fed nie ulegt presji ze strony prezydenta
D.Trumpa, ktory wzywat bank centralny do znaczqcych obnizek stop
procentowych. Sam przewodniczqcy zaznaczyt, ze nie miat kontaktu z nowym
prezydentem. Komunikat po posiedzeniu moze byc¢ odebrany jako lekko
jastrzebi - w poréwnaniu z grudniowym usunieto z niego stwierdzenie, ze
inflacja dokonata postepu na drodze do 2-procentowego celu, pozostawiajqc
ocene, ze inflacja pozostaje nieco podwyzszona. J.Powell wyjasnit jednak, ze
zmiana nie miata na celu ogtoszenia nowego nastawienia, a wynikata
z potrzeby skrécenia komunikatu. W odpowiedzi na pytanie dziennikarza
przewodniczqgcy FOMC stwierdzit, ze do wznowienia obnizek nie jest
wymagany powrét inflacji do celu, tylko zmiana cato$ciowego obrazu
gospodarki. Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu J.Powell przyznat, ze
gospodarka pozostaje silna, rynek pracy jest solidny, a inflacja jest na
wyboistej drodze do celu. W zwigzku z tym Fed nie musi si¢ spieszyé
z obnizkami stop procentowych. Podkreslit przy tym, ze aby wznowic¢ cykl
obnizek stop, potrzeba prawdziwego postepu w walce zinflacjqg lub
pogorszenia sytuacji na rynku pracy. W odniesieniu do stopy neutralnej, szef
Fed ocenit, ze ciezko jest precyzyjnie okreslic, jaki jest jej poziom, chociaz jest
przekonany, ze obecnie stopy procentowe w sposob znaczqcy przyczyniajg
sie do powrotu inflacji do celu, co oznacza, ze sq zauwazalnie powyzej poziomu
neutralnego. Podczas konferencji ).Powell unikat komentowania dziatan
prezydenta D.Trumpa, podkreslat natomiast mandat Fed i role jakq petni dla
osiqgniecia ,wspdlnego dobra”. Jednocze$nie zaznaczyt utrzymujgcqg sie
niepewno$¢ dotyczqcq ostatecznego ksztattu polityki gospodarczej nowej
administracji. J.Powell poinformowat, ze podczas przeglgdu swoich narzedzi,
Fed nie planuje zmiany 2-procentowego celu inflacyjnego, poniewaz ten
poziom sie sprawdzit w przesztosci i jest powszechnie stosowany roéwniez
w innych gospodarkach. Konferencja po posiedzeniu zniwelowata jastrzebiq
wymowe komunikatu. Naszym zdaniem obnizki stop procentowych w USA
bedq kontynuowane, jednak w spos6b bardzo ostrozny i wywazony.

SE: Riksbank obnizyt stope procentowq o 25 pb do 2,25%, zgodnie
z oczekiwaniami. Byta to szdésta obnizka od maja 2024, ktéra sprowadzita
stopy do najnizszego poziomu od ponad dwoch lat. Decyzja byta

Inflacja CPIF i stopa bazowa w Szweciji
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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konsekwencjqg malejgcego ryzyka wzrostu inflacji powyzej celu 2% oraz wcigz
stabej aktywnos$ci gospodarczej, mimo pojawiajgcych sie oznak ozywienia.
Bank podtrzymat prognoze jeszcze jednej obnizki w 1h25, ale zaznaczyt
gotowo$¢ do dostosowania polityki, jesli perspektywy inflacyjne lub
gospodarcze ulegng zmianie. Szwedzka gospodarka pozostaje w fazie
powolnego odbicia po stagnacji ostatnich lat. Wzrost PKB byt ograniczany
przez wysokie koszty finansowania, staby popyt wewnetrzny i globalne
spowolnienie. Riksbank podkreslit, ze kontynuacja ozywienia zalezy od dalszej
poprawy koniunktury i wzrostu inwestycji. W§réd czynnikéw ryzyka dla
przysztej polityki pienieznej Riksbank wskazat niepewnos$¢ dotyczqcq
sytuacji gospodarczej za granicq, zwtaszcza polityki pienieznej Fed i EBC oraz
napie¢ geopolitycznych.

EUR: Komisja Europejska przedstawita raport ,A Competitiveness Compass
for the EU”, w ktorym proponuje dziatania majgce przywradci¢ globalng
konkurencyjno$¢ Unii Europejskiej. Strategia KE opiera sie na trzech
imperatywach transformacyjnych: zamknieciu luki innowacyjnej, potqczeniu
dekarbonizacji z konkurencyjnosciq oraz zwiekszeniu bezpieczenstwa
gospodarczego. Planowane sq reformy utatwiajgce rozwo6j startupow,
wsparcie dla przemystu w transformacji energetycznej oraz dziatania
ograniczajqce zalezno$¢ od importu surowcow. Dodatkowo, KE wskazuje pie¢
horyzontalnych filarébw konkurencyjnosci, ktére majg zapewnic
dtugoterminowy wzrost: uproszczenie regulacji, petne wykorzystanie
potencjatu jednolitego rynku, mobilizacje kapitatu, rozw6j kompetenciji i lepszq
koordynacje polityk krajowych. Realizacja czesci projektow ma sie rozpoczqc
juz w pierwszych miesigcach br. KE podkresla, ze bez natychmiastowych
dziatan Europa moze zosta¢ w tyle w globalnym wyscigu technologicznym
i przemystowym. Reformy majg budowac¢ silniejszy, bardziej odporny
i dynamiczny rynek, zdolny do rywalizacji z najwiekszymi gospodarkami.

USA: Deficyt handlowy w zakresie towaréw w grudniu gwattowanie wzrost,
do 122 mld USD, wzgledem 103,5 mld USD w listopadzie. Import towaréw
zwiekszyt sie 0 12,4% r/r wobec 9,4% r/r poprzednio, natomiast eksport
obnizyt sie o 1,6% r/r wzgledem wzrostu o 5,5% r/r w listopadzie. Tak
znacznie wzmocnienie importu wynika prawdopodobnie z faktu, ze firmy
kupowaty towary z wyprzedzeniem, w oczekiwaniu na wprowadzenie
uniwersalnych cet przez nowq administracje prezydenta D.Trumpa. Znaczny
wzrost importu wspolnie ze spadkiem eksportu stanowi ryzyko w dét dla
prognoz PKB za 4q24.

ESP: PKB w 2024 wzrést o 3,2%, prawdopodobnie znacznie silniej niz
przecietna dla strefy euro. Lepszy od oczekiwan wynik byt wspierany przez
boom turystyczny, silne rolnictwo i wzrost eksportu. W 4q24 gospodarka
urosta 0 0,8% q/q, tak jak w z 3q24 i powyzej prognoz, ktore ksztattowaty sie
na poziomie 0,6% q/q. Wzrost byt napedzany przez popyt krajowy
i inwestycje, podczas gdy eksport spowolnit. Wysoki poziom oszczednosci
gospodarstw domowych oraz naptyw $rodkéw z UE powinny wspieraé dalszy
solidny wzrost w 2025.

FRA: PKB w 4q24 obnizyt sie 0 0,1% q/q po wzroscie o 0,4% q/q w 3q24.
W komentarzu do danych zwrdcono uwage, ze spadek to czeSciowo
odwrdcenie efektu olimpiady w Paryzu, ktora podbijata dynamike aktywnosci
w 3924, jednak konsensus spodziewat sie stabilizacji aktywnosci. W ujeciu r/r
PKB wzrést 0 0,7%, a w catym 2024 dynamika wyniosta 1,1%, tyle samo co
w 2023.

EUR: Podaz pienigdza M3 w grudniu wzrosta o 3,9% r/r, a wzrost spowolnit
z24,3%r/r w listopadzie. Wzrost wezszego agregatu M1 przyspieszyt do
2,2% r/r 2 1,7% r/r poprzednio. Krotkoterminowe depozyty inne niz overnight
(M2-M1) zwolnity do 4,5% r/r z 6,1% r/r, a wzrost instrumentow rynkowych
(M3-M2) obnizyt sie do 16,3% r/r z 17,0% r/r. Wzrost kredytow dla
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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gospodarstw domowych przyspieszyt do 1,1% r/r z 0,9% r/r, a dla firm do
1,5% r/r z 1,0% r/r w listopadzie. Ozywienie dynamiki kredytow moze
wskazywa¢é na stopniowg odbudowe popytu na finansowanie zewnetrzne
w sektorze prywatnym, wspierane obnizkami stop EBC, cho¢ tempo wzrostu
pozostaje umiarkowane. Wzrost depozytow gospodarstw domowych
utrzymat sie na poziomie 3,5% r/r, a depozyty firm zwiekszyty sie o0 2,9% r/r
po wzroscie o 2,3% r/r. Ogolne spowolnienie wzrostu podazy pieniqdza
czeSciowo wynika z nadal utrzymujgcej sie restrykcyjnej polityki
monetarnej.

POL: Rada Ministrow przyjeta drugq rewizje KPO, ktorej gtowne zatozenia to
wzmocnienie Panstwowej Inspekcji Pracy, korzystniejsze naliczanie stazu
pracy dla 0s6b zatrudnionych na umowach cywilnoprawnych oraz rezygnacja
z obowigzkowego osktadkowania wszystkich uméw zlecen i o dzieto.
Dodatkowo zwiekszono budzet Funduszu Wsparcia Energetyki o 1 mld PLN na
rozwdj sieci i magazyndw energii. Polska przesle formalny wniosek o rewizje
KPO do KE przed koncem stycznia, a negocjacje rozpoczng sie niebawem.
K.Petczynska-Natecz zapowiedziata, ze wkrétce rzqd rozpocznie prace nad
kolejng rewizjg KPO, tym razem dotyczqcq 6. i 7. wniosku o ptatnos¢, ktora
powinna skonczyc sie okoto jesieni.

USA: Po posiedzeniu Fed Prezydent D.Trump umiescit komentarz w mediach
spoteczno$ciowych, w ktorym ocenit, ze Rezerwa Federalne nie zdotata
powstrzymac inflacji, a jej dziatania w zakresie regulacji bankowych sq zte.

CZE: Prezes CNB, A.Michl, powiedziat w wywiadzie, ze przedstawi zarzqdowi
propozycje dywersyfikacji rezerw CNB, w ramach ktorej Bitcoin mogtby
stanowi¢ do 5% rezerw. W pézniejszym wpisie na platformie X, prezes Michl
nieco ztagodzit wydzwiek swojej wypowiedzi, ttumaczqc, ze jest to propozycja
warta rozwazenia, ktora jest dopiero na etapie analizy i dyskus;ji.

USA: H.Lutnick, nominowany na nowego ministra handlu USA, stwierdzit, ze
cta na dobra z Chin powinny by¢ najwyzsze, cho¢ inni sojusznicy rowniez
wykorzystujg USA. Dodat, ze jest zwolennikiem naktadania szerokich cet na
poszczegdlne kraje, a nie taryf ukierunkowanych na konkretne sektory czy
produkty. W zesztym tygodniu D.Trump stwierdzit, ze wolatby nie naktada¢
cet na Chiny.


https://www.ft.com/content/a3c06f8f-34ad-4065-bcf4-97670230824f
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio  Konse PKO BP Odcz

Pigtek, 24 stycznia

GER: PMI w przetworstwie (sty., wst.) 9:30 pkt. 425 428 - 441
GER: PMI w ustugach (sty., wst.) 9:30 pkt. 51,5 51,0 -- 52,5
EUR: PMI w przetworstwie (sty., wst.) 10:00 pkt. 451 455 - 46,1
EUR: PMI w ustugach (sty., wst.) 10:00 pkt. 51,6 51,5 -- 51,4
POL: Podaz pienigdza M3 (gru.) 14:00 %r/r 8,7 8,5 8,8 9,3
USA: PMI w przetworstwie (sty., wst.) 15:45 pkt. 49,4 49,9 -- 50,1
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sty., rew.) 16:00 pkt. 74,0 73,2 - 71,1

Poniedziatek, 27 stycznia

POL: Stopa bezrobocia (gru.) 10:00 % 5,0 5,1 51 51
GER: Indeks Ifo (sty.) 10:00 pkt, 84,7 84,7 - 85,1
USA: Sprzedaz nowych doméw (gru.) 16:00 tys 674 670 -- 698
USA: Pozwolenia na budowe (gru., rew.) -- min 1,49 1,48 - 1,48

Wtorek, 28 stycznia

HUN: Posiedzenie MNB (sty.) 14:00 % 6,5 6,5 -- 6,5
USA: Zamowienia na dobra trwate (gru., wst.) 14:30 % m/m -2,0 0,8 -- -2,2
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (sty.) 16:00 pkt, 104,7 105,6 -- 1041

Sroda, 29 stycznia

SE: Posiedzenie Riksbanku (sty.) 9:30 % 2,5 2,25 -- 2,25
EUR: Podaz pienigdza M3 (gru.) 10:00 % r/r 39 4,0 -- 39

USA: Bilans handlowy (gru.) 14:30 mld USD -102,9 -103,5 - -122,1
USA: Posiedzenie Fed (sty.) 20:00 % 45 45 -- 4,50

Czwartek, 30 stycznia

HUN: Wzrost PKB (4q) 8:30 % r/r -0,8 0,1 -- --
POL: Wzrost PKB (2024) 10:00 % r/r 0,1 2,8 2,9 =
GER: Wzrost PKB (4q) 10:00 % r/r -0,3 -0,1 -- --
EUR: Wzrost PKB (4q) 11:00 % r/r 09 1,0 = =
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (sty.) 11:00 pkt. 93,7 93,9 == ==
EUR: Stopa depozytowa EBC (sty.) 14:15 % 3 2,75 = =
EUR: Stopa refinansowa EBC (sty.) 14:15 % 3,15 2,9 -- --
USA: Wzrost PKB (4q) 14:30 % q/q saar 3,1 2,6 = =
USA: Konsumpcja prywatna (4q) 14:30 % q/q saar 3,7 3,1 -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (sty.) 14:30 tys 223 225 = ==

Pigtek, 31 stycznia

CZE: Wzrost PKB (4q) 9:00 % r/r 1,4 1,6 = =
GER: Stopa bezrobocia (sty.) 9:55 % 6,1 6,2 -- --
CZE: Podaz pienigdza M3 (gru.) 10:00 % r/r 53 == == ==
GER: Inflacja HICP (sty., wst.) 14:00 % r/r 2,8 2,7 -- --
USA: Dochody Amerykanow (gru.) 14:30 % m/m 0,3 0,4 == ==
USA: Wydatki Amerykanow (gru.) 14:30 % m/m 0,4 0,5 = =
USA: Deflator PCE (gru.) 14:30 % r/r 2,4 2,5 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (gru.) 14:30 % r/r 2,8 2,8 -- --

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)*
2025-01-29 A AW A12M

Waluty EURPLN 42127 03 03 15 26 8.1
USDPLN 4,0429 0,3 0,3 21 15 05

CHFPLN 4,4596 072 03 22 -4,0 1,1

GBPPLN 50223 0,2 0,5 -29 -1,1 -8,6

EURUSD 1,0420 0,0 0,0 0,6 -4,1 -7,6

EURCHF 0,9447 0,0 0,0 0,7 14 91

GBPUSD 1,2435 0,0 1,0 0,7 24 -80

USDJPY 155,01 05 09 14 6,0 35,6

EURCZK 25,12 01 -0,1 02 09 2,5

EURHUF 408,10 0,1 -0,6 -0,8 6,3 13,4

Obligacje PL2Y 5,21 -2 2 10 32 206
PLSY 571 -2 5 20 71 177

PLTOY 5,95 -2 6 6 70 204

DE2Y 2,28 1 4 19 -13 292

DE5Y 2,38 1 7 22 33 278

DE10Y 2,57 1 7 21 41 264

us2y 4,22 3 -7 -2 0 313

ussy 4,35 2 -8 -3 48 271

us10y 4,55 2 -5 -2 60 271

Akcje WIG 862032 0,0 11 83 11,4 26,7
WIG20 2 398,7 0,0 1,5 9,4 52 7,4

S&P500 6039,3 05 08 2,7 24,6 388

NASDAQ100 214115 -0,2 -2,0 1,9 249 511

Shanghai Composite** 3250,6 0,0 12 -30 16,6 59

Nikkei** 39 458,6 0,1 -0,5 -1 8,7 46,1

DAX 216375 1,0 1,8 8,7 28,0 40,0
VIX 16,84 -0,6 0,6 -39 13,2 -41,2
Surowce Ropa Brent 76,6 -1,2 -3,1 2,6 -6,3 -149
Ropa WTI 72,9 -1,6 -4,2 0,7 -4.4 17,4

Ztoto 27539 0,1 -0,1 49 34,4 50,2

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
4,45 - - 440 7,00
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6,00
435 1 L 410
5,50
430 - r 400
5,00
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4,25
’ 4,50 |
- 380 10v 5Y 2y
4,20 T T T T T T T T 3,70 4,00 T T T T T T T T T T T T
sty 24 kwi 24 lip 24 paz 24 sty 25 sty 24 kwi 24 lip 24 paz 24 sty 25
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Oziennik Ekonomiczny ﬁ

30 stycznia 2025 Bank Polski

Stopy NBP - prognoza PKO BP vs, oczekiwania rynkowe Krotkoterminowe stopy procentowe
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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)* Spread asset swap dla PLN
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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
207 % r/r GSClI rolnictwo 1197 Indeks (1 sty 2024=100)
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *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: 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 $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie
stanowiq zapewnienia uzyskania okre$lonych 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 dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ strong 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 siedzibq 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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