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Stabos¢ amerykanskich konsumentow

e Pierwszy tydzien grudnia uptyngt pod znakiem wzrostow indeksow Biuro Analiz Makroekonomicznych
gietdowych z gtbwnych parkietow, jednak tym razem stabiej zachowywata sie Biuro Strategii Rynkowych
GPW, a WIG i WIG20 znizkowaty o ok. 1,7%. Ztoty ponownie byt mocny, a na pkoresearch@pkobp.pl

krajowym rynku FI krzywa rentownosci SPW wystromita sie. W obecnym
tygodniu polskie aktywa pozostang pod dominujgcym wptywem trendow X @PKO_Research
i nastrojow z rynkéw bazowych, a najwazniejszym czynnikiem wptywajgcym centrumanaliz.pkobp.pl
na nie bedzie odbior przez inwestorow grudniowego posiedzenia Fed.

W naszej opinii ztoty pozostanie stabilny wobec euro i ma szanse

kontynuowa¢ aprecjacj¢ wobec dolara. W przypadku krajowych SPW,  Notowania rynkowe:

przynajmniej do potowy tygodnia, zaktadamy kontynuacje lokalnych

trendéw bocznych. Wartosc (%, pb)*
e Wydarzeniem tygodnia bedzie posiedzenie Fed ($r.), ktore najpewniej AVZSIEAS CAll
zakoficzy si¢ obnizkq stop o 25 pb, po analogicznych ruchach we wrzesniu  _Indeksy akeji:
i pazdzierniku. Jest to scenariusz powszechnie prognozowany zarébwno przez ~ WIG 109 977 -0,1
ekonomistow ankietowanych przez Bloomberga, jak i rynek (wyceny  STOXX Europe 600 579 0,0
wskazujg, ze szanse na obnizke to 87,2%), a kluczowym argumentem za _S&P500 6870 0,2
ztagodzeniem stopnia restrykcyjnosci polityki monetarnej bedg wg nas  Waluty:
obawy FOMC o dalsze schtodzenie rynku pracy. Najnowsze projekcje  EURPLN 4,23 -0,1
gospodarcze Fed mogq pokazac¢ lekkq rewizje w gore wzrostu gospodarczego  USDPLN 3,63 -0,2
i bezrobocia przy korekcie w doét Sciezki inflacji. Przed decyzjqg poznamy  CHFPLN 4,50 -0,4
jeszcze kolejne dane, ktore najpewniej pokazg utrzymywanie sie relatywnie  EURUSD 1,16 0,0
stabego popytu na prace w USA - bedzie to raport JOLTS za wrzesiei  Obligacje:
i pazdziernik, ktéry poznamy we wtorek. PL2Y 3,99 2
e W srode opublikowana zostanie listopadowa inflacja z Chin - dane powinny  pL5Y 4,57 0
potwierdzi¢ utrzymujgcq sie deflacje w przetworstwie (-2,0% r/r  pL1OY 519 2
wobec -2,1% r/r w pazdzierniku) oraz bliskq zera inflacje konsumenckq  bE10Y 2,80 3
(0,7% r/r wobec 0,2% r/r w pazdzierniku). US10Y 414 3
e Dzi$ w centrum uwagi znajdq sie dane z Europy - produkcja przemystowa  Surowce:
z Niemiec i Czech za pazdziernik oraz grudniowy Sentix dla strefy euro. Ropa Brent 64 08
e Dzi$ w Londynie premier Wielkiej Brytanii K.Starmer, prezydent Francji Zioto 4197 -0,3
E.Macron i kanclerz Niemiec F.Merz bedq omawiac z prezydentem Ukrainy ;o <t6 patastreamn. Workspace, PKO Bank Polski
amerykanskie propozycje dotyczqce zakonczenia wojny Rosji z Ukraing. (zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla

rentowno$ci obligacji).

Konsumenci w USA oceniajq biezgcq sytuacje jako Indeks reprezentujqcy site PLN testowat gorne
najgorszq w historii dostepnych danych ograniczenie budujqcego sie od lipca trendu bocznego.
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USA: Dochody i wydatki gospodarstw domowych we wrze$niu praktycznie
sie nie zmienity w stosunku do sierpnia: realne wydatki konsumpcyjne
pozostaty bez zmian m/m, a wyrazne hamowanie dotyczyto dobr, gdzie
odnotowano najwiekszy spadek wydatkbw od maja. Realny dochéd
rozporzqdzalny wzrést jedynie o 0,1% m/m, drugi miesiqc z rzedu. Wzrost
dochodu z aktywow wspiera gtéwnie zamozniejsze gospodarstwa, nie
zmieniajqgc jednak ogolnego obrazu wyzwan przed ktérymi stoi klasa $rednia.
Stopa oszczedno$ci utrzymata sie na niskim poziomie (4,7%), wskazujgc na
ograniczone bufory finansowe czesci gospodarstw tuz przed rozpoczeciem
government shutdown. W ujeciu nominalnym dochody wzrosty o 0,4% m/m,
a wydatki 0 0,3% m/m. W obliczu stabszego rynku pracy i utrzymujqcej sie
wysokiej inflacji bazowej perspektywy wydatkéw pozostajq niepewne, co
zwieksza presje na Fed, by rozwazyé tagodzenie polityki w warunkach
pogorszenia sytuacji konsumenta.

USA: Nastroje konsumentéw mierzone indeksem Uniwersytetu Michigan
w grudniu wzrosty do 53,3 pkt. z 51,0 pkt. w listopadzie, wg wstepnych
danych. Pomimo poprawy w ujeciu m/m indeks pozostaje blisko
historycznego minimum. Za wzrost gtéwnego wskaznika odpowiadajq
poprawiajgce sie oczekiwania konsumentéw, podczas gdy biezgce nastroje
pogorszyty sie pigty miesigc z rzedu, pogtebiajgc historyczne minimum.
Dane, w potqczeniu z innymi publikacjami, jak np. ostatni raport ADP, pokazujq
narastajgcq dywergencje pomiedzy roznymi obszarami gospodarki USA
w warunkach wysokiej niepewnosci - dobrze radzq sobie duze firmy, podczas
gdy mate przedsiebiorstwa i konsumenci tkwig w marazmie. Jedyng
pozytywngq informacjq z raportu jest spadek oczekiwan inflacyjnych, zarowno
w perspektywie jednego roku (4,1% z 4,5%), jak i pieciu lat (3,2% z 3,4%).
USA: Deflator PCE (preferowana przez Fed miara inflacji) we wrze$niu wzrost
do 2,8% r/rz 2,7% r/r i byt zgodny z oczekiwaniami. Inflacja bazowa PCE (bez
cen energii i zywno$ci) obnizyta sie natomiast do 2,8% r/r z2,9% r/r
w sierpniu. Impet inflacji (m/m, $r. 6 msc) wzrost w porownaniu do sierpnia,
zarbwno w ujeciu bazowanym, jak i headline, oraz byt najwyiszy
z dotychczasowych odczytow w 2h25.

GER: Zamoéwienia w przemysle w pazdzierniku wzrosty o 1,5% m/m (sa),
utrzymujgc solidny impet z wrzesnia, kiedy dynamika wyniosta 2% m/m.
Wzrost popytu na dobra przemystowe jest napedzany gtéwnie lokalnie -
zamowienia krajowe zwiekszyty sie o 9,9% m/m (13,5% r/r, najsilniejszy
wzrost od potowy 2021), podczas gdy zamodwienia eksportowe spadhy
04% m/m (-88% r/r). Kluczowy wktad w popyt krajowy ogoétem miat
segment samolotow, statkow, pociqgéw i pojazdow wojskowych, gdzie
odnotowano skok 0221% m/m (340% r/r, najwyzszy wynik w danych
dostepnych od 1991). Dotychczas wzrost w tej kategorii byt napedzany
gtéwnie zamowieniami publicznymi, a w pazdzierniku prawdopodobnie
nastgpita ich kumulacja. Dane wpisujq sie w strategie rzqdu Niemiec
dotyczqcq szerokich inwestycji w infrastrukture iobronno$¢ - zgodnie
z planami realizacja zamoéwien przypadnie niemieckim firmom, co ma
stymulowa¢ wzrost gospodarczy. Jak wskazywaliSmy  w Dzienniku
Ekonomicznym przy okazji uchwalania planéw uwolnienia  $rodkow
publicznych na inwestycje, rosnqgcy popyt bedzie tez pozytywnie oddziatywat
na polskg gospodarke, cho¢ skala efektu nie bedzie spektakularna.

SWIAT: Indeks $wiatowych cen zywnosci FAO w listopadzie spadt 0 2,1% r/r
w USD, natomiast w PLN spadek byt gtebszy - indeks obnizyt sie 0 11,9% r/r,
co byto wynikiem umocnienia ztotego. Wptyw na poziom indeksu miaty spadki
indeksow cen produktow mlecznych, miesa, cukru i olejow ro$linnych, ktére
przewazyty nad wzrostem indeksu cen zbdz. Spadek cen jest dobrg informacjq
dla perspektyw inflacji cen zywnosci w Polsce, ktore sq skorelowane
z op6znionym o okoto pot roku indeksem FAO.

EUR: F.Villeroy de Galhau (EBC, Bank Francji) ocenit, ze ryzyko spadku inflacji
ponizej celu 2% jest co najmniej rownie istotne jak ryzyko jej ponownego
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wzrostu. Jego zdaniem mocniejsze euro oraz tanszy import z Chin mogq Dynamika PKB w 3925 w panstwach

*
ptac dodatkowo wzmocni presje dezinflacyjnqg. Bankier podkreslit, ze EBC nie UE
zaakceptuje trwatego utrzymywania sie inflacji ponizej celu inflacyjnego, arlo
zapowiadajgc petng ,opcjonalno$¢” na przysztych posiedzeniach i nie Bulgcagr?(;
wykluczajgc zadnego ruchu. Jego oceny byty bardziej gotebie niz ostatnie Hiszpania
wypowiedzi innych cztonkow EBC. Caechy

e EUR: L.Schnabel (Zarzqd EBC) powiedziata, Ze czuje sie ,raczej komfortowo” L“Ckrf;rcv‘;‘gg
z wycenami rynkowymi i oczekiwaniami, ktore zaktadajg, ze kolejnym Szwecja
ruchem EBC bedzie podwyika stop procentowych. W jej ocenie obecny e
poziom stop bedzie odpowiedni przez pewien czas, jednak wydatki Sreco
konsumpcyjne, inwestycje firm oraz zbrojenia przyczyniq sie do ozywienia UE
gospodarczego. Zdaniem ekonomistki bilans czynnikow ryzyka dla inflacji el
i wzrostu jest przesuniety w gore, a grudniowe projekcje EBC mogq pokaza¢ — Rumune
zrewidowang w gore Sciezke wzrostu gospodarczego. Selgio

o EUR: Wzrost PKB w strefie euro w 3q25 przyspieszyt do 0,3% q/q (sa) wobec Francjo
0,17% q/q kwartat wczesniej, a dane zostaty zrewidowane o 0,1pp w gore Sﬁﬁ‘;ﬂ}g
wzgledem wstepnego odczytu. W ujeciu r/r dynamika wyniosta 1,4% r/r. \A‘/“}’(fggg
Wzrost q/q byt napedzany gtéwnie przez inwestycje (wktad 0,2pp) oraz Niemey %r/r

spozycie (0,2pp), podczas gdy eksport netto obnizyt wynik (-0,2pp). Zgodnie
z jesiennymi prognozami KE, w catym 2025 PKB strefy euro powinien
wzrosnqé o 1,3%. Zatrudnienie w 3q25 zwiekszyto sie 0 0,2% q/q, rowniez po
rewizji w gore o 0,1pp. W catej UE wzrost PKB w 3q25 siegnagt 1,6% r/r,
a Polska (3,8% r/r) utrzymata pozycje w czotowce, ustepujgc jedynie Danii
(0 0,1pp) oraz Irlandii (10,9% r/r), ktorej specyfika gospodarcza czyni ja ™ 7y pp
nieporownywalnym outlierem.

e GER: Koalicja kanclerza F.Merza przeforsowata w Bundestagu
kontrowersyjng ustawe emerytalng, zdobywajgc 318 gtoséow przy
wymaganej wiekszosci 316, mimo buntu czesci mtodszych postéw koalicji
rzqdzqcej. Ustawa ma na celu stabilizacje systemu emerytalnego na
najblizszych szes$¢ lat, gwarantujgc minimalny poziom $wiadczen w relacji do
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Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski. *Z pominigciem Irlandii.

Dekompozycja dynamiki PKB Rumunii

ptac oraz zwiekszajgc doptaty budzetowe do systemu. Przewiduje tez s Eksport netto m— (nwestycje
konieczno$¢ wyzszych sktadek lub przesunie¢ w wydatkach socjalnych, bez i— i?)%usz?npcja publiczna I Konsumpcja prywatna
wprowadzania gtebszych reform strukturalnych, ktore majq pojawic sie ), ip 23 ip 24 lip 25
dopiero w kolejnych etapach wprowadzania polityki emerytalnej rzqdu. 2r6dko: Eurostat, PKO Bank Polsk.

e HUN: Produkcja przemystowa w pazdzierniku spadta o 2,7% r/r, a w ujeciu
m/m wzrosta 0 0,5% (sa), co wpisuje sie w trwajgcq od roku niemal ptaskq
Sciezke produkcji i strukturalng stabos$¢ sektora. Spadki objety wiekszosc¢
branz, szczegodlnie produkcje aut, baterii i zywnosci. Trwate odbicie jest mozliwe
dopiero wraz z wyczekiwanym wzrostem popytu zewnetrznego.

o CZE: Sprzedaz detaliczna w pazdzierniku wzrosta o 2,8% r/r , przy solidnym
wsparciu segmentu niezywno$ciowego. Spadek sprzedazy paliw ograniczyt
skale poprawy, natomiast dynamika sprzedazy zywnosci utrzymata sie na
stabilnym poziomie. W kolejnych miesigcach oczekujemy kontynuacji
obecnego obrazu i utrzymania pozytywnej dynamiki wzrostu sprzedazy.

e ROM: Wzrost PKB w 3q25 przyspieszyt do 1,6% r/r (potwierdzajgc wstepny
odczyt) z 0,3% r/r w 2925. Kluczowy wktad do wzrostu mialy inwestycje,
ktore wzrosty o 8,3% r/r. Konsumpcja prywatna zwiekszyta sie natomiast tylko
0 0,2% r/r. Negatywny wktad miaty zapasy, ktore obnizyty wzrost PKB o 2,2pp.
Eksport netto dotozyt do wzrostu 0,5pp. W 4925 powinien sie utrzymacé
podobny obraz, z ryzykiem spadku konsumpcji w warunkach zacie$nienia
fiskalnego.

e ROM: Sprzedaz detaliczna w pazdzierniku obnizyta sie¢ o 4% r/r (sa),
pogtebiajgc wrzesniowy spadek o 2% r/r i dodatkowo kurczqc sie 0 1,1% m/m,
co potwierdza utrwalenie negatywnych tendencji w konsumpcji po
podwyzkach stawek VAT i akcyzy. Perspektywy pozostajg niekorzystne
- pogarszajqcy sie dochdd realny, zacie$nienie fiskalne oraz stabe nastroje
konsumentow zapowiadajg dalsze ograniczanie popytu na towary
w nadchodzqgeych miesigcach.
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POL: Stopa bezrobocia rejestrowanego w listopadzie wzrosta do 5,7%,
wobec 5,6% miesigc wczesniej, wg wstepnych szacunkéw MRPiPS. Zmiana
byta zgodna z oczekiwaniami i wynikata gtéwnie z sezonowych wahan
aktywnosci na rynku pracy, obserwowanych w koncowce roku.

POL: Warto$¢ zapytan o kredyty mieszkaniowe w listopadzie wzrosta
0 50,3% r/r, chociaz byta o 13,6% nizsza niz w pazdzierniku. Srednia warto$¢
wnioskowanego kredytu mieszkaniowego w listopadzie wyniosta w 476,5 tys.
PLN, co oznacza wzrost o 9,2% r/r. O kredyt w minionym miesigcu
wnioskowato tqcznie 37,06 tys. osob, o 37,6% wiecej niz rok temu. BIK oceniq,
ze wraz z kolejnymi obnizkami stop procentowych, rosSnie zainteresowanie
finansowaniem zakupu nieruchomosci kredytem bankowym. Réwniez $rednia
warto$¢ wnioskowanych kredytow jest coraz wyzsza.

POL: MF szacuje, ze podwyzka VAT na bezalkoholowe odpowiedniki napojow
alkoholowych i napoje energetyczne z ponad 20% soku spowoduje wzrost
dochodow publicznych o0 0,015% PKB w 2026, a w kolejny latach 0 0,03% PKB,
co oznacza, ze ma marginalny wptyw na poprawe dochodoéw.

POL: W pigtek Sejm uchwalit ustawe budzetowqg na 2026. Zgodnie z niq
dochody budzetu wyniosq 647,2 mld PLN, wydatki 918,9 mld PLN a deficyt
271,7 mld PLN.
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Ztoty w ubieglym tygodniu umocnit sie, kurs EURPLN spadt do
4,23, a USDPLN znizkowat do 3,6350. Na rynkach bazowych EURUSD wzrost
do 1,1650.

PLN wspieraty kolejne, wyisze od rynkowego konsensusu dane makro
z polskiej gospodarki oraz deprecjacja dolara, historycznie ujemnie
skorelowanego z sitg walut EM. Ostabienie USD wynikato ze stabych danych
z amerykanskiego rynku pracy, ktére podtrzymaty wysokie wyceny
grudniowej obnizki stop Fed. Skala aprecjacji ztotego byta jednak
ograniczona, gdyz aktywom z regionu CEE-3 szkodzity coraz trudniejsze
negocjacje w sprawie zakonczenia wojny Rosji z Ukraing, ewoluujgce
w kierunku scenariuszy niekorzystnych dla Ukrainy i bezpieczenstwa Europy.
Po tygodniu obraz trendéw gtéwnych par z PLN nie zmienit si¢, EURPLN
pozostat w trendzie bocznym (4,22-4,25), a USDPLN nie zdotat trwale
przetama¢ wsparcia na 3,63. Na rynkach bazowych EURUSD naruszyt strefe
oporow (1,1580-1,1640), cho¢ po pigtkowej sesji trudno mowic¢
o0 jednoznacznym sygnale kontynuacji wzrostow.

W obecnym tygodniu krajowe kalendarium makro jest puste, wiec ten
dotychczasowy motor sity PLN nie dostarczy nowych impulsow. Ztoty bedzie
reagowat gtownie na czynniki globalne (apetyt na ryzyko, zachowanie
USD) oraz regionalng geopolityke (wojna Rosji z Ukraing). O zachowaniu
dolara zadecyduje przekaz nowych projekcji makroekonomicznych Fed,
a konkretnie zderzenie obecnych rynkowych wycen zaktadajgcych co
najmniej dwie obnizki stop (o 25pb) w przysztym roku z oczekiwaniami
cztonkoéw FOMC z ostatnich projekcji, gdzie mediana wskazywata tylko jedng
obnizke o 25pb. Nie zaktadamy natomiast, aby w regionalnej geopolityce
szybko zaszty pozytywne zmiany, dlatego wptyw tego czynnika na PLN
oceniamy jako co najwyzej neutralny. Uwzgledniajgc powyzsze, zaktadamy
w horyzoncie obecnego tygodnia utrzymanie kursu EURPLN w strefie 4,22-
4,25, a scenariusz nizszego niz 3,63 kursu USDPLN do kofca biezgcego
roku pozostaje naszym bazowym.

W pigtek rentownos$ci krajowych obligacji skarbowych poruszaty sie
w przedziale 0/+2pb. 10-letnie SPW zakonczyty tydzien na poziomie 5,19%,
rentownosci 10-letnich Treasuries wzrosty o 3pb do 4,14%, a niemieckich
Bundow o 3pb do 2,80%.

Miniony tydzien na polskim rynku Fl zdominowany byt przez decyzje RPP
o obnizeniu stopy referencyjnej do 4,00% z 4,25% na grudniowym
posiedzeniu oraz konferencje prasowq, podczas ktorej Prezes NBP
A.Glapinski tonowat oczekiwania rynku dotyczgce momentu kolejnej obnizki
i skali cie¢ w przysztym roku. Ze wzgledu na silne wcze$niejsze
spozycjonowanie, reakcja i zmienno$¢ na rynku stopy procentowej byty
ograniczone. Rynkowy odbio6r obnizki mozna uzna¢ za pozytywny: wptyw na
ksztatt krzywych dochodowosci byt niewielki, a wycena obligacji wzgledem
krzywej IRS pozostata stabilna. W trakcie tygodnia doszto do zawezenia
spreadu polskich obligacji wobec rynkéw bazowych — w przypadku Bundow
do najnizszych pozioméw od pazdziernika 2021. Na rynku niemieckim
utrzymat sie niedzwiedzi ton — rosnqce rentownos$ci i spadajgce ceny
obligacji — w obliczu relatywnej sity danych makro wzgledem oczekiwan
w ostatnim okresie. Na sesji amerykanskiej inwestorzy odnotowali szereg
odczytéw makro, w tym op6znione wrze$niowe dane o inflacji PCE. Ich wptyw
na rynek — przy niewielkiej skali zaskoczen — byt ograniczony.

W biezqgcym tygodniu brak jest wyraznych krajowych katalizatoréw dla
rynku. Zaktadamy stabilizacje oraz silniejszy wptyw rynkéw bazowych na
handel. Na rynkach bazowych kluczowym wydarzeniem bedzie decyzja
FOMC w najblizszq $rode oraz towarzyszqca jej narracja przewodniczgcego
J.Powella dotyczqgca oceny ryzyk i prawdopodobnej Sciezki stop Fed.

Waluty

4,28 r 375
4,26 r 3,70
4,24 JV L 3,65
4,22 4 r 3,60
4,20 r 3,55

EURPLN USDPLN

418 350

wrz 25 paz 25 lis 25 gru 25

Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe

Tenor 4925 1926
EURPLN 4,24 4,22
USDPLN 3,56 3,49
CHFPLN 4,46 4,40
EURUSD 1,19 1,21
EURCHF 0,95 0,96

Zrédto: PKO Bank Polski.

Rynek stopy procentowe;j

6,00 4
%

550 7//\/\/\,\,\“’\'\/'—’\/\/‘\-—4—\'\/\’

5,00 4
4,50 4

4,00 W

pL2Y PLSY PLIOY

3,50 4

3,00
wrz 25

paz 25 lis 25 gru 25

Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownoS$ci obligacji

Tenor 4q25 1926
PLTY 3,62 3,40
PL2Y 410 3,83
PL5Y 4,75 4,60
PL10Y 5,40 515

Zr6dto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty

435 - - 420
- 4,10

4,30
- 4,00

4,25
- 3,90
4,20 - 3,80
- 3,70

415
- 3,60

410 +
——EURPLN ( ———USDPLN (P) - 3,50
4,05 ‘ ‘ ‘ 3,40

gru 24 mar 25 cze 25 wrz 25 gru 25

Krétkoterminowe stopy procentowe
6,50 -

6,00

5,50 A
5,00
4,50
4,00
3,50 -

3.00 4 ——WIBOR3M ——FRA6x9 ——FRA9X12

2,50 ‘ ‘ ‘
gru 24 mar 25 cze 25 wrz 25
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Rynki bazowe
5,00
%
4,50 |
4,00
3,50 A
3,00
2,50 ~

2,00 -
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Zrédto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Notowania USD
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1,10 + - 105
o W 100
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Rentownosci polskich obligacji
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 5 grudnia

GER: Zamowienia fabryczne (paz.) 8:00 % m/m 2,0 0,5 -- 1,5
GER: Zamoéwienia w przemysle (paz.) 8:00 % r/r -3,4 -2,4 - -0,7
ROM: Wzrost PKB (3q) 8:00 % r/r 03 1,6 - 1,6
ROM: Sprzedaz detaliczna (paz.) 8:00 % r/r -2,1 -- -- -4,0
HUN: Produkcja przemystowa (paz.) 8:30 % r/r -1,5 -39 -- -2,7
EUR: Wzrost PKB (3q) 11:00 % r/r 1,5 1,4 -- 1,4
EUR: Zatrudnienie (3q) 11:00 % r/r 0,5 -- -- 0,6
USA: Dochody Amerykanow (wrz.) 16:00 % m/m 0,4 0,3 - 0,4
USA: Wydatki Amerykanow (wrz.) 16:00 % m/m 0,6 0,3 -- 0,3

Poniedziatek, 8 grudnia

GER: Produkcja przemystowa (paz.) 8:00 % r/r -1,0 -0,4 == ==
CZE: Produkcja przemystowa (paz.) 9:00 % r/r 3,6 0,9 = =
CZE: Stopa bezrobocia (lis.) 10:00 % 4,6 4,6 -- --
EUR: Indeks Sentix (gru.) 10:30 pkt. -1.4 -6,3 -- --

Wtorek, 9 grudnia

GER: Eksport (paz.) 8:00 % m/m 1,4 0,4 -- --
GER: Import (paz.) 8:00 % m/m 3,1 -0,2 -- --
HUN: Inflacja CPI (lis.) 8:30 % r/r 43 3,9 4,0 ==
USA: Raport JOLTS (wrz.) 16:00 min 7,227 == == ==
USA: Raport JOLTS (paz.) 16:00 min = 7,150 = =

Sroda, 10 grudnia

CHN: Inflacja PPI (lis.) 2:30 % r/r -21 -2,0 -- --
CHN: Inflacja CPI (lis.) 2:30 % r/r 02 07 = =
ROM: Saldo handlowe (paz.) 8:00 mld EUR -2,4834 -- -- --
CZE: Inflacja CPI (lis., rew.) 9:00 % r/r 2,5 21 2.1 --
USA: Posiedzenie Fed (.) 20:00 % 3,75-4,00 3,50-3,75 3,50-3,75 ==

Czwartek, 11 grudnia

SWI: Posiedzenie SNB (.) 9:30 % 0,0 0,0 0,0 ==
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys. 191 220 = =
USA: Bilans handlowy (wrz.) 14:30 mld USD -59,6 -63,1 -- --

Pigtek, 12 grudnia

ROM: Wynagrodzenie (paz.) 8:00 % r/r 41 = = =
ROM: Inflacja CPI (lis.) 8:00 % r/r 9,76 9,66 9,9 --
GER: Inflacja CPI (lis., rew.) 8:00 % r/r 23 23 -- --
GER: Inflacja HICP (lis., rew.) 8:00 % r/r 23 26 = =

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie 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 byc¢ 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 stanowig zapewnienia uzyskania

okreslonych wynikoéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek 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 warunkow

prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji finansowych. w tym
zawartych na instrumentach finansowych. ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie przy ul. Swigtokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa. zarejestrowana w Sqdzie
Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie. XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-

000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 PLN.
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