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Neutralna fiskalnie obnizka PIT
e W srode inwestorzy w Polsce pozytywnie odebrali przedstawione przez Biuro Analiz Makroekonomicznych

rzqd propozycje zmian podatkowych, ktore zgodnie z zatozeniami majg by¢
neutralne dla budzetu, a jednoczesnie powinny wspiera¢ dochody
rozporzqdzalne gospodarstw domowych i popyt konsumpcyjny. W rezultacie
indeks WIG20 wzrdst o 1,7%, a motorem zwyzek byly banki. Ztoty nieznacznie
umochit sie wobec euro i wyrazniej wobec dolara, a kursy EURPLN i USDPLN
spadty odpowiednio w poblize 4,3150 oraz 3,6950. Oprécz tego krajowego
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czynnika wsparcie dla PLN plyneto réwniez z korekty wzrostéw rentownosci Weliese (%, pb)*
amerykanskich obligaciji skarbowych i towarzyszqcego jej wyraznego 2026-08-19 A1D
ostabienia dolara na szerokim rynku. W efekcie USDPLN zblizyt sie do dolnego Indeksy akcji:
ograniczenia kanatu srednioterminowego trendu wzrostowego w poblizu WIG 152485 1,3
3,69, natomiast EURUSD wzrdst do dwumiesiecznego maksimum w okolicach STOXX Europe 600 651 -0,1
1,1680. Na krajowym rynku dtugu rentownosci SPW spadly o 3—4 pb, S&P500 7708 0.2
wspierane przez umocnienie UST, udang aukcje regularng MF o wartosci 13,4 Waluty:
mld PLN oraz ograniczenie obaw fiskalnych po deklaracji neutralnosci EURPLN 4,31 0,3
budzetowe] zapowiedzianych zmian podatkowych. Przy braku nagtej USDPLN 3,69 1,1
eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie oczekujemy kontynuaciji korzystnych CHEPLN 4,63 0,7
dla PLN trendéw globalnych. Zaktadamy zejscie EURPLN w okolice 4,31 oraz EURUSD 1,17 0,9
probe przelamania przez USDPLN linii srednioterminowego trendu Obligacje:
wzrostowego w poblizu 3,69. W przypadku FI gtéwnymi czynnikami pLOY 437 3
pozostanq perspekitywy cen surowcéw energetycznych oraz ryzyka PL5Y 5,40 3
fiskalne, natomiast wptyw krajowych danych oraz tygodniowych danych PL10Y 5,92 4
z amerykanskiego rynku pracy powinien by¢ ograniczony. DE10Y 3,26 0
e Dzis dowiemy sie w jakiej kondycji polska gospodarka rozpoczeta 3¢26. US10Y 4,65 -5
W publikowanych przez GUS danych o aktywnosci w sektorze produkcyjnym Surowce:
w lipcu oczekujemy lekkiego spowolnienia dynamiki produkciji przemystowej Ropa Brent 92 07
(do 5,3%r/r) i budowlanej (do 3,8% r/r). Lipcowe dane z rynku pracy w sektorze Zioto 4521 43

przedsiebiorstw najpewniej potwierdzg dotychczasowe tendencje #réalto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
spodziewamy sie stabilizacji dynamiki wynagrodzen na poziomie 6,0% r/r oraz (zamknigcie sesii; “zmiana w punktach bazowych dia
spadku zatrudnienia o 0,8% r/r. W reakcji na szok energetyczny inflacja Pp|  fentownoseiobligaci.
najpewniej nadal rosta w lipcu — wg nas do 2,9% r/r.

e Na dzisiejszym posiedzeniu Riksbanku oczekujemy stabilizacji gtéwnej
stopy na poziomie 1,75%. Pomimo niskiej inflacji, szwedzki bank centralny
zachowuje ostroznosc.

W sierpniu nastroje konsumentéw pogorszyly sie nieznacznie, Zawezajgcy sie ujemny spread IRS PLN-USD przestaje

co nie neguje srednioterminowej stabilizacji cigzy¢ zlotemu
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Zrédto: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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USA: Minutes po lipcowym posiedzeniu FOMC wskazaty, ze wielu czionkéw
Komitetu uwaza, ze podwyzka stép procentowych moze byé konieczna jesli
inflacja nie obnizy sie. Niektérzy z nich uznali, ze obecne warunki monetarne
mogg nie by¢ wystarczajgco restrykcyjne by umozliwi¢ inflacji powrdt do 2%
celu. Inni z kolei dostrzegali, ze rynkowe warunki finansowe zaostrzyly sie
w wyniku silnego wzrostu gospodarczego i oczekiwan na podwyzki stop przez
FOMC. Trzech cztonkdéw preferowato podwyzke juz na posiedzeniu w lipcu
(B.Hammack, N.Kashkari i L.Logan). Uczestnicy posiedzenia ocenili prognozy
inflacji jako wysoce niepewne, a ryzyko inflacyjne przechylone w kierunku
wyzszej inflacji. Wydtuzajgcey sie konflikt na Bliskim Wschodzie moze wydtuzy¢
czas trwania probleméw w tancuchach dostaw i wywrzeé presje na wzrost
cen, a utrzymujgca sie wiele lat powyzej celu inflacja moze wptyng¢ na
oczekiwania inflacyjne. Kilku cztonkéw FOMC ocenito, ze cho¢ jak na razie
wplyw rozwoju Al na ceny konsumenckie byt ograniczony, to inwestycje w Al
majq juz szerszy wplyw na ceny przez podniesienie zagregowane popytu.
Istniaty jednak rézne poglady na temat kierunku i sity wptywu Al na ceny.
Kolejne posiedzenie FOMC zaplanowane jest na 15-16 wrzesnia.
Zaktadamy, ze do konca roku Fed nie zmieni stép procentowych. Rynki
nadal wyceniajg jedng podwyzke stdp pod koniec roku, ale w ostatnich
tygodniach wyceny istotnie sie obnizyty.

SWIAT/USA: Prezydent D.Trump oglosit w $rode wojne gospodarczg
przeciwko Iranowi i zagrozit, ze kazde panstwo, ktére pozwalaé bedzie na
pomoc Iranowi poniesie ,ogromne konsekwencje gospodarcze”. Wedtug
zrodetUSA majqg jeszcze w tym tygodniu ogtosic kolejne sankcje na lran. Po tym
jak Prezydent D.Trump wstrzymat wprowadzenie cetl na niekiére
kanadyjskie towary, wskazattez, ze rozwaza obnizenie cet na kanadyjskaq stal
i aluminium do poziomdéw obowigzujgcych inne panstwa. Wedlug Reutersa
umowa handlowa nadal jest negocjowana, ale zaktada obnizenie stawki na
samochody produkowane w Kanadzie z 25% do 15% i zmniejszenie stawki na
stali aluminium z 50% do 25%.

USA: W miniony wtorek dtug publiczny po raz pierwszy w historii przekroczyt
40 bln USD. Poziom 39 bin USD zostat osiggniety pie¢ miesiecy temu. Diug
publiczny w relacji do PKB (zdecydowanie lepsza miara zadtuzenia niz wielkos¢
nominalna) ma w 2026 wg prognoz MFW wzrosng¢ do 125,8% ze 123,9%
w2025. Tym samym USA zajelyby miejsce w Swiatowej czotdwce panstw
o najwyzszym zadtuzeniu po m.in. Japonii, Wtoszech i Grecji oraz czesci
panstw w kryzysie (m.in. Wenezuela, Liban, Sudan, Malediwy, Bahraijn).

EUR: Inflacja HICP w sierpniu wzrosta do 2,9% r/r z 2,8% r/r, a finalne dane
potwierdzity szacunek flash. Inflacja bazowa przyspieszyta do 2,5% r/rz2,4% r/r
w czerwcu. Do wzrostu inflacji w minionym miesiqcu przyczynity sie przede
wszystkim ceny energii, a takze przyspieszenie cen ustug i nieenergetycznych
doébr przemystowych. Wolniej niz w czerwcu rosty natomiast ceny zywnosci.
W lipcu Rumunia byta panstwem UE z najwyzszq inflacjg (na poziomie 8,2% r/r),
silnie rosty tez ceny na Litwie (5,4% r/r) oraz na Cyprze i w Butgarii (4,4% r/r).
Najnizszq inflacje HICP odnotowano w Szweciji (0,3% r/r), w Czechach (1,3% r/r)
oraz w Danii i na Wegrzech (1,6% r/r). W Polsce w lipcu inflacja HICP wzrosta do
3,1%r/rz3,0%r/r w czerwcu.

EUR: Wczorajsze wystgpienie Ch.Lagarde nie odnosito sie do poziomu stép
procentowych i bylo poswiecone modelowi wzrostu gospodarczego
imiejscu Europy w globalnej gospodarce. W okresie powojennym wzrost
gospodarczy Europy byt oparty na rosngcym swiatowym handlu, wspartej
tania energia przewadze wprzemysle oraz stabilnym  porzqdku
geopolitycznym z amerykanskim parasolem bezpieczenstwa. Zdaniem
Prezeski EBC ten model raczej juz nie wréci w dawnej formie. W jej ocenie
Europa ma nadal liczne silne strony, a jedng z najwiekszych przewag jest
olbrzymi rynek wewnetrzny. Dodatkowo wymienia baze naukowq,
rozbudowang sie¢ umow handlowych, silny przemyst i wykwalifikowanych
pracownikéw. Kluczem dla przysztego wzrostu jest wg Ch.Lagarde lepsza
komercjalizacja badan oraz petniejsze wykorzystanie skali jakg zapewnia


https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcminutes20260729.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2026/html/ecb.sp260819~98ddf24b7b.en.html
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wspolny rynek. Najwiekszg barierg jest fragmentacja jednolitego rynku
i rynkow kapitatowych.

GER: Inflacja PPl w czerwcu wzrosta do 3,0% r/r z 1,8% r/r w mdaiju, istotnie
powyzej oczekiwan na poziomie 2,5% r/r. Bazowa inflacja PPI (bez cen energii)
wzrosta do 2,7%rfrz2,4%r]r.

CHN: Ludowy Bank Chin podat, ze chinscy pozyczkodawcy utrzymali stopy
procentowe bez zmian — 1-roczna stopa wynosi 3,00%, a 5-letnia stopa
referencyjna dla kredytow hipotecznych wynosi 3,50%.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Rzgd zapowiedzial, ze w 2027 prég podatkowy w PIT zostanie
podniesiony do 130 tys. PLN z obecnych 120 tys. PLN. Dodatkowo dia
dochodéw z przedziatu 130-150 tys. PLN zostanie wprowadzona posrednia
stawka podatkowa w wysokosci 24%, a dotychczasowa stawka 32% bedzie
obowigzywata dla dochodéw powyzej 150 tys. PLN rocznie. Premier D.Tusk
zapowiedziat, ze ze zmian podatkowych skorzysta ok. 3,5 min podatnikdw.
Jednoczesnie rzgd zapowiedziat kilka dziatan zwiekszajgcych wptywy
podatkowe — stawka CIT ma zostac¢ podniesiona z 19% do 22% dla podmiotéw
o przychodach przekraczajagcych 50 min EUR. O 1pp, do 5% zostanie z kolei
podniesiona danina solidarnosciowa, dla oséb zarabiajgcych ponad 1 min
PLN rocznie. Wptywy budzetowe z tej ostatniej daniny w ostatnich latach
systematycznie spadaty (do niecatych 2 mid PLN w 2025), moze jednak temu
zaradzi¢ zapowiedziany przez Premiera powrdt do wezesniejszego (sprzed
Polskiego tadu) limitu przychodow dla ryczattu, na poziomie 250 tys. EUR
zobecnych 2 min EUR (danina nie obejmuje dochodéw rozliczanych
ryczattem). Jednoczesnie D.Tusk przyznat, ze przez najblizsze péttoraroku, ,ze
wzgledu na skale wydatkdow militarnych”, podniesienie kwoty wolnej od
podatku nie bedzie mozliwe. Minister finanséw A.Domanski zapewnit z kolei,
ze zaproponowadne zmiany podatkowe sg ,mniej wiecej” neutralne
budzetowo. Sam premier przyznat, ze deficyt fiskalny nie moze w tych
warunkach wzrosngé¢ z obecnych 7% PKB. Przedstawione propozycje zmian
podatkowych bedg naszym zdaniem mialy lekki pozytywny wpltyw na
wzrost gospodarczy w przysztym roku — obnizka podatkdw obejmujgca
osoby srednio zarabiajgce, z relatywnie wysokg sktonnosciq do wydatkow
zostanie sfinansowana wyzszym opodatkowaniem korporacji i osdb
najbogatszych. Zaproponowane zmiany bedg mniej wiecej neutralne
budzetowo, co oznacza, ze przy zatozeniu braku innych dziatan
w przysztorocznym budzecie, deficyt sektora general government w Polsce
pozostanie wysoki. Zalecana przez agencje ratingowe konsolidacja fiskalna
odsuwa sie w czasie, jednak biorgc pod uwage powszechne oczekiwanie
obnizki podatkéw, przedstawienie neutralnych budzetowo rozwigzan mozna
mimo wszystko traktowac jako pozytywnq niespodzianke. W naszej ocenie
prawdopodobienstwo obnizki ratingu przez Fitch podczas jutrzejszego
przegladu istotnie spadto, cho¢ juz wezesniej za bardziej prawdopodobne
uznawaliSmy utrzymanie ratingu bez zmian.

POL: Nastroje konsumentéw nieznacznie pogorszyly sie w sierpniu zaréwno
w przypadku ocen biezgcych jak i oczekiwan — wskaznik biezgcy obnizyt sie
do —11,3 pkt.z-10,2 pkt. wlipcu, a wskaznik wyprzedzajqgcy spadtdo -7,6 pkt.
z -7,3 pkt. Pogorszenie nastrojow mogto by¢ w naszej ocenie zwigzane
z obserwowanym w lipcu i na poczqgtku sierpnia wzrostem cen paliw na
stacjach. W poréwnaniu z poprzednim miesiccem najbardziej pogorszyty sie
oceny obecnej mozliwosci dokonywania waznych zakupow, przysziego
oszczedzania pieniedzy oraz przysziej sytuaciji ekonomicznej kraju. Nizsze byly
tez oceny przyszitej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego oraz
obecnej sytuacji ekonomicznej kraju. Wzrosta natomiast ocena obecnej
sytuacji finansowej gospodarstwa domowego i przysziego poziomu
bezrobocia (ze znakiem ujemnym, czyli obawy przed bezrobociem zmniejszyty
sie). Sierpniowe badania wskazujg na przesuniecie oczekiwan w Polsce
w kierunku nieco wyzszej inflacji — wskaznik oczekiwanej inflacji wzréost do 22,9
pkt. z 19,9 pkt. i byt najwyzszy od maja 2026. Jest to wg nas skutek wzrostu cen
na stacjach paliw. Nieco wzrést odsetek gospodarstw ktére przewidujq

Struktura oczekiwan inflacyjnych
w Polsce
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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przyspieszenie inflacji oraz utrzymanie obecnego tempa wzrostu cen, spadt
natomiast odsetek niezdecydowanych. W szerszej perspektywie
obserwujemy stabilizacje nastrojow konsumenckich na lekko ujemnym
poziomie, co nie powinno przeszkadzaé¢ dalszemu wzrostowi konsumpcji.
Historycznie wskazniki te byly dodatnie jedynie w okresie bezposrednio
poprzedzajgcym pandemie COVID19.

POL: Instytut Meteorologii i Gospodarki Wodnej ocenit, ze ostanie opady
jedynie chwilowo ograniczyty skutki suszy.
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KOMENTARZ RYNKOWY: Waluty
e W srode zloty nieznacznie umocnit sie wobec euro i zdecydowanie 436 r 3,85
wyrazniej wobec dolara, co przetozyto sie na spadek kursu EURPLN 434 1 r 3,80
w poblize 4,3150 oraz USDPLN w poblize 3,6950. Istotne ostabienie dolarana %2 - 3,75
szerokim rynku doprowadzito do wzrostu EURUSD w okolice 1,1680. 4301 - 3,70
e Zlotego wspieraty zaréwno czynniki krajowe, jak i globalne. Przedstawione 4’28 | L 3,65
przez rzqd propozycje zmian podatkowych zostaty pozytywnie odebrane i 22 L 3,60
przez inwestoréw, poniewaz zgodnie z zatozeniami majq by¢ neutralne dla 422 | coreLn | 355
budzetu, a jednoczesnie powinny wspiera¢ dochody rozporzqdzalne ., | L 3,50
gospodarstw domowych i popyt konsumpcyjny. Wsparcie dia krajowejwaluty 4 15 ‘ —USPPIN | s
maj 26 cze 26 lip26 sie 26
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plyneto réwniez z otoczenia globalnego, gdzie doszto do korekty wzrostéw
rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych i towarzyszgcego jej
wyraznego ostabienia dolara. W rezultacie USDPLN przetamat poziom 3,70
i zblizyt sie do dolnego ograniczenia kanatu srednioterminowego trendu
wzrostowego zlokalizowanego w poblizu 3,69. Z kolei EURUSD osiggnat
dwumiesieczne maksimum w okolicach 1,1680, a wzrost kursu wspieraty
dodatkowo dane potwierdzajgce przyspieszenie inflacji w strefie euro do
2,9% r/rw lipcu.

Czwartkowa paczka danych makroekonomicznych z Polski powinna byc¢
neutralna lub lekko pozytywna dla ziotego, szczegdlnie jesli produkcja
przemystowa zaskoczy odczytem wyraznie powyzej konsensusu. Przy braku
nagtej eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie spodziewamy sie
kontynuaciji korzystnych dla ztotego trendéw globalnych, w tym dalszego
odreagowania na rynku amerykanskich obligacji skarbowych
i towarzyszgcej mu presji na dolara. Oczekujemy zatem zejscia EURPLN
wokolice 4,31 oraz proby przetamania przez USDPLN linii
srednioterminowego trendu wzrostowego, przebiegajacej w poblizu 3,69.
W $rode rentownosci krajowych SPW spadty o 3-4 pb. Na rynkach bazowych
zmiany dochodowosci obligacji Niemiec byly niewielkie (0/+1 pb), natomiast
rentownosci papieréow USA obnizyty sie 0 1-7 pb.

Zgodna ze wstepnym odczytem lipcowa inflacja HICP w strefie euro nie
wywotata wiekszej zmiennosci na europejskich rynkach bazowych,
a stabilizacji sprzyjaty takze mate zmiany notowan ropy naftowej. Drugi
dzien z rzedu mocnhiejsze byly natomiast obligacje USA, gtéwnie
w dluzszych tenorach. Sprzyjata temu niespodziewana decyzja
Departamentu Skarbu o podwojeniu od 9 wrzesnia skupu
diugoterminowych UST, ktére ostatnio pozostawaty pod silng rynkowqg
presjg. Warto jednak pamieta¢, ze buyback nie eliminuje deficytu, duzej
podazy UST ani ryzyk inflacyjnych, cho¢ moze poprawi¢ ptynnos¢ dtugich
papierdw i ostabi¢ obecne trendy. Protokdt z ostatniego posiedzenia FOMC
miat jastrzebi wydzwiek, ale nie zdotat odwrdci¢ spadkdéw rentownosci UST.
Polskie SPW byly w srode mocniejsze, a rynek wsparta udana aukcja
regularna, na ktérej MF sprzedato papiery za tgcznie 13,4 mid PLN.
Pozytywnie mogta oddziatywaé takze ogtoszona przez premiera reforma
podatkéw, ktéra wedtug ministra finansdw ma by¢ neutralna fiskalnie.
Ograniczyto to ryzyko wzrostu deficytu z tego tytutu i zwigzane z nim obawy
inwestorow.

Dzisiejsze dane o inflacji PPIi dynamice wynagrodzen w Polsce bedqg w naszej
opinii miaty ograniczony wptyw na SPW. Nie oczekujemy tez, by tygodniowe
dane z amerykanskiego rynku pracy istotnie wptynety na UST, ktorych diugi
koniec moze zachowywac sie lepiej, cho¢ do dolnego ograniczenia
krétkoterminowej konsolidacji  (4,75%-4,60%) na papierach 10-letnich
pozostato juz niewiele miejsca. W naszej opinii w najblizszych dniach
gléwnymi czynnikami ksztattujgcymi ceny na rynkach Fl bedqg
perspekitywy cen surowcoéw energetycznych oraz ryzyka fiskalne, aw tych
obszarach w ostatnich 24 godzinach niewiele sie zmienito.

Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe
Para 3026 426

EURPLN 4,27 4,28
USDPLN 3,71 3,66
CHFPLN 4,59 4,51
EURUSD 1,15 1,17
EURCHF 0,93 0,95

Zrodto: PKO Bank Polski.
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Prognozy rentownosci obligacji
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Zrédto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty
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Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka  Poprzednio Konsensus PKO BP Odczyt

Czwartek, 13 sierpnia

POL: Inflacja CPI (lip., rew.) 9:30 % rfr 2,5 3,0 3,0 3,0
POL: Wzrost PKB (2q) 9:30 %rlr 3,5 3,7 41 3,8
NOR: Posiedzenie Norges Banku 10:00 % 4,25 4,25 4,25 4,25
EUR: Produkcja przemystowa (cze.) 11:00 %rlr -0,1 -0,6 -- 0,1
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (cze.) 14:00 min EUR -1071 -679 -679 -2216
POL: Eksport (cze.) 14:00 %rlr 55 8,0 6,7 12,3
POL: Import (cze.) 14:00 % rfr 3,7 9,4 8,6 16,9
USA: Inflacja PPI (lip.) 14:30 % 55 4,9 -- 4,7

Pigtek, 14 sierpnia

EUR: Wzrost PKB (2q) 11:00 % rfr 0,5 1,0 -- 1,0
EUR: Bilans handlowy (cze.) 11:00 mid -6,1 -- -- 1,8
POL: Inflacja bazowa (lip.) 14:00 %rlr 3,0 3,0 3.1 31
USA: Sprzedaz detaliczna (lip.) 14:30 % m/m 0,2 0,2 -- -0,6
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sie., wst.) 16:00 pkt. 55,2 54,1 -- 51,0

Wtorek, 18 sierpnia

GER: Indeks instytutu ZEW (sie.) 11:00 pkt. 26,3 30,0 -- 34,2
USA: Rozpoczete budowy domow (lip.) 14:30 min 1,415 1,345 -- 1,239
USA: Pozwolenia na budowe (lip., wst.) 14:30 min 1,374 1,374 -- 1,443
USA: Produkcja przemystowa (lip.) 15:15 % m/m 0,3 0,3 -- 0,2

Sroda, 19 sierpnia

POL: Koniunktura konsumencka (sie.) 9:30 pkt. -10,2 -10,2 -10,0 -11,3
EUR: Inflacja HICP (lip., rew.) 11:00 % rfr 2,8 2,9 -- 2,9
EUR: Inflacja bazowa (lip., rew.) 11:00 % rlr 2,4 2,5 -- 2,5
USA: Minutes Fed 20:00 -- -- -- -- --

Czwartek, 20 sierpnia

GER: Inflacja PPI (lip.) 8:00 % rfr 1,8 2,5 -- 3,0
SWE: Posiedzenie Riksbanku 9:30 % 1,75 1,75 1,75 --
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw (lip.) 9:30 %rlr 59 6,2 6,0 --
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (lip.) 9:30 %rlr -0,9 -0,9 -0,8 --
POL: Produkcja przemystowa (lip.) 9:30 %rlr 7,6 4,8 53 --
POL: Inflacja PPI (lip.) 9:30 %rlr 1,7 2,1 2,9 --
POL: Produkcja budowlano-montazowa (lip.) 9:30 %rlr 5,2 4,2 3,8 --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 209 211 -- --

Pigtek, 21 sierpnia

GER: PMI w przetwoérstwie (sie., wst.) 9:30 pkt. 52,2 52,0 == ==
GER: PMI w ustugach (sie., wst.) 9:30 pkt. 49,8 50,1 -- --
EUR: PMI w przetworstwie (sie., wst.) 10:00 pkt. 51,9 51,9 == ==
EUR: PMI w ustugach (sie., wst.) 10:00 pkt. 51,7 51,6 -- --
USA: PMI w przetworstwie (sie., wst.) 15:45 pkt. 53,9 53,9 == ==
EUR: Koniunktura konsumencka (sie., wst.) 16:00 pkt. -15,9 -16,3 -- --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dla pozostalych Bloomberg, Reuters.
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Material zatwierdzit(a): Urszula Krynska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Material”) 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 byly rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie moga by¢ traktowane jaoko
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawne;.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen
ktorychkolwiek instrumentow finansowych. Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw
organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Bank i jego spotki (podmioty)
zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogqg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach
finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informaciji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 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)
1250 000 000 PLN.


mailto:pkoresearch@pkobp.pl
mailto:piotr.bujak@pkobp.pl
mailto:marta.petka-zagajewska@pkobp.pl
mailto:urszula.krynska@pkobp.pl
mailto:szymon.fabianski@pkobp.pl
mailto:kamil.pastor@pkobp.pl
mailto:agnieszka.pierzak@pkobp.pl
mailto:michal.reczek@pkobp.pl
mailto:anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl
mailto:mariusz.adamiak@pkobp.pl
mailto:miroslaw.budzicki@pkobp.pl
mailto:andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl
mailto:tomasz.marek@pkobp.pl
mailto:tomasz.niewinski@pkobp.pl
https://centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja
https://twitter.com/PKO_Research
https://centrumanaliz.pkobp.pl/
https://twitter.com/PKO_Research
https://centrumanaliz.pkobp.pl/

