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o W srode gtéwny wptyw na rynki miaty wyzsze od oczekiwan odczyty inflacji CPI
= U K i l X @PKO_Research

zUSA, ktére nasility oczekiwania na podwyzke stép Fed juz w pazdzierniku br.

Poczgtkowo prowadzito to do silnego wzrostu rentownosci UST, umocnienia centrumanaliz.pkobp.pl
dolara oraz pogorszenia globalnych nastrojow. W drugiej czesci dnia ruch na
amerykanskim rynku diugu zostat jednak odwrécony. Przyczynity sie do tego Wartos¢ (%, po)*
bardziej stonowane wypowiedzi przedstawicieli Fed, ktdére ograniczyly 2026-10-14 A1D
oczekiwania na szybkie zaciesnienie polityki pienieznej. Jednoczesnie Indeksy akcji:
pogtebiajgca sie przecena akcji spdtek technologicznych zwiekszyta popyt WIG 158 710 -0,4
na bezpieczne obligacje skarbowe USA obnizajqgc ich rentownosci. Czynniki STOXX Europe 600 638 0,4
te sprzyjaty réwniez ostabieniu dolara, pomimo utrzymujgcej sie globalnej S&P500 7719 1,1
awersji do ryzyka. W tym zmiennym otoczeniu ztoty pozostat stabilny Waluty:
wzgledem euro i ograniczyt straty wobec dolara, a rentownosci krajowych EURPLN 4,37 0,0
SPW zmienity sie nieznacznie. W czwartek rano gietdy azjatyckie wyraznie USDPLN 3,92 0,4
tracq, co wskazuje na dalsze pogorszenie nastrojow. Moze to ponownie CHFPLN 4,69 0,1
skierowaé kapitat inwestoréow w strone dolara i zwiekszy¢ presje na EURUSD 1,12 0,4
wzrost kursu USDPLN w kierunku tegorocznych maksiméw, cho¢ skale Obligacje:
tego ruchu moze ograniczaé spadek rentownosci UST. Na rynkach Fl pLOY 4,75 1
oczekujemy podwyzszonej zmiennosci hotowan, wynikajgcej ze $cierania PLEY 6,00 0
sie dwéch przeciwstawnych czynnikéw: obaw o nasilenie presiji inflacyjnej PL1OY 6,39 0
oraz rosngcego popytu na bezpieczne obligacje w warunkach DE10Y 3,47 1
pogtebiajgcego sie globalnego trybu risk-off. us10Y 5,19 3
e Dzi$ najwazniejsze bedq dane z USA o wrzesniowej sprzedazy detalicznej Surowce:
(oczekiwane jest spowolnienie wzrostu wzgledem sierpnia do 0,3% m/m Ropa Brent 106 0.4
z1,2% m/m) oraz o inflacji PPl (wg konsensusu zobaczymy stabilizacje na Zioto 2105 12

poziomie 5,4%r/r). W ich tle znajdg sie tygodniowe wnioski o zasitek dla 2récio: LSEG Datastrearn, Workspacs, PKO Bank Polsk

bezrobotnych, ktére powinny pozostac¢ na poziomie zblizonym do 200 tys. (zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dia
e Wstrefie euro opublikowane zostang informacije o produkcji przemystowej ~ rentownosciobligaci.

w sierpniu. Wedlug konsensusu marginalnie spadia ona po lipcowej

stagnaciji (-0,1% r/r wobec 0,0% r/r w lipcu).
e W Polsce poznamy inflacje bazowq za wrzesien, kiéra wg naszych

szacunkéw obnizyta sie do 3,2% r/r wobec 3,3% r/r w sierpniu. Do obnizenia

wskaznika rocznego przyczynity sie w najwiekszym stopniu wahliwe

kategorie: turystyka zorganizowana, odziez oraz optaty za Internet i ustugi

chmurowe.

Za 0,6pp z 0,7pp wzrostu inflacji w Polsce miedzy wrzesniem Drozejqcy gaz, przy niskim zapetnieniu magazynoéw, staje

i sierpniem odpowiadaly wyzsze ceny paliw sie dodatkowym obcigzeniem dla euro
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Zrédto: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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WYDARZENIA ZAGRANICZNE: . .
Dekompozycja inflacji w USA
e USA: Inflacja CPl w USA we wrzesniu wzrosta do 3,7% r/r (z 3,4% w sierpniv), . s— Pozostale
a inflacja bazowa zwiekszyla sie do 2,6% r/r z 2,4% r/r. Obie miary %rir %5%’522”9
przewyzszyly oczekiwania o 0,1pp. Wzgledem sierpnia ceny konsumpcyjne 81 —gc&ﬁéfgwmeimedm

wzrosty 0 0,6%, co oznaczd, ze ich biezgcy impet ponownie przyspieszyt, przy 6 |
wcigz umiarkowanej dynamice w kategoriach bazowych (0,3% m/m), choc¢
rowniez istotnie wyzszej niz w ostatnich miesigcach. Wzrost inflacji r/r
wzgledem sierpnia wynikat ze zwiekszenia wktadu paliw (do 1,1pp z 0,9pp 5
w sierpniu) oraz kosztéw ogrzewania i medidéw (do 0,3pp z 0,2pp) i nie
wskazuje na razie na silne przeniesienie podwyzek na stacjach benzynowych
na ceny pozostatych towardw i ustug. Z kolei w przypadku miesiecznejzmiany
cen uwage zwracaly wzrosty cen schronienia (0,4% m/m po czterech wrz19 wrz20 wrz21 wrz22 wrz23 wrz24 wrz25 wrz26
miesiqcach niskich wzrostéw o 0,0-0,2% m/m), biletéw lotniczych (1,2% m/m),  Zrédio: Macrobond, PKO Bank Polski.

uzywo,nych sgmochodéw (0,7% m/m), wynajmu samochqdéw (5,4% m/m) orqz Impet inflacii w USA

towardw zwigzanych z rekreacjag (0,5% m/m). Z drugiej strony korzystnie o
prezentowaty sie ceny zywnosci (0,0% m/m). Odrebng kwestiq, ktéra jednak % m/m, saar, gr.3m
moze dodatkowo niepokoi¢ Fed, jest utrzymujgca sie presja cenowa 101
zwigzana zrozbudowq centréow danych (ceny oprogramowania
komputerowego i akcesoriow we wrzesniu wzrosty o 28,4% r/r, natomiast ceny 6

komputerdow, urzqgdzen peryferyjnych i inteligentnych asystentow domowych 4 4 Q :

CPlogdtem

Bazowa

CPI
8 4

zwiekszyly sie o 9,7% r/r). Podtrzymujemy prognoze, ze FOMC ponownie 2
podniesie stopy procentowe przed koncem tego roku (byé moze juz 0
w pazdzierniku), po czym wstrzyma sie z dalszymi ruchami. o]
e EUR: G.Simkus (Bank Litwy) ocenil, Ze narastajgca presja inflacyjna moze
wymagagé kolejnej podwyzki stép procentowych, wskazujgc na wyzszqg od N
oczekiwan inflacje we wrzeséniu, silniejszy wzrost cen energii oraz wcigz dobrg wrz18 wrz 20 Wrz 22 wrz 24 wrz 26
sytuacje na rynku pracy. Za bardziej odpowiedni moment na ewentudlng  zrédio: Macrobond, PKO Bank Polski.
podwyzke uznat grudzien, ze wzgledu na wiekszqg dostepnos¢ danych, choc¢
nie wykluczyt ruchu juz w pazdzierniku. G.Simkus uwaza ponadto, ze wzrost
rentownosci obligacii, w tym francuskich, nie wymaga interwencji EBC. lotniczych w USA
e HUN: Wzrost produkcji przemystowej w sierpniu przyspieszyt do 8,7% r/r 80
z4,7% w lipcu, osiqggajgc najwyzszg dynamike od konca 2022. Gtéwnym
motorem ozywienia byt sektor motoryzacyjny (+43,3% r/r), wspierany przez
uruchamianie nowych mocy produkcyjnych BMW i Mercedesa, oraz 40 1
elektronika (+30,2% r/r). Ozywienie napedzat przede wszystkim eksport, ktéry 20 |
wzrdsto 15,7%r/r, podczas gdy sprzedaz krajowa zwiekszyta sie 0 0,6%r/r. Silne
wyniki przemystu odnotowano pomimo ograniczen w dostawach energii
zwigzanych z przestojem elektrowni jgdrowej Paks. W kolejnych miesigcach 20 1
ozywienie powinno by¢ wspierane przez dynamiczny wzrost nowych zamowien
. . . . .. -40 -
Irozpoczecie seryjne| prOdUkC” przez fC'bryke BYDw 4q26‘ wrz11  wrz14  wrz17  wrz20  wrz23 = wrz26
e CZE: Deficyt na rachunku obrotéw biezgcych w sierpniu wyniést
17,2mld CZK, przewyzszajgc rynkowe oczekiwania na poziomie
14,2 mld CZK. W efekcie, skumulowany deficyt za ostatnie 12 miesiecy wzrdst
do 0,1% PKB. Za pogorszenie salda w sierpniu odpowiadata przede wszystkim

jednorazowa podwyzka sktadki do budzetu UE, natomiast w ujeciu , | %PKB
narastajgcym gtéwnym czynnikiem byt spadek nadwyzki handlowej wskutek 1] M
wzrostu cen importowanych surowcdw energetycznych. Dodatkowo, o Wy
negatywnie oddziatywaty stabsze wplywy netto z eksportu ustug i ograniczony  _; |
popyt zewnetrzny, zwlaszcza w Niemczech. o

o UE: Niemcy domagaijq sie od KE, aby UE rozszerzyta ograniczenia ilosciowe 5 |
importu z Chin na kolejne sektory, w tym przemyst chemiczny, maszynowy 4 |

i potencjalnie farmaceutyczny, na wzér rozwigzan planowanych dla 5 |
samochodéw hybrydowych. Berlin chce, aby KE przedstawita odpowiednie - -
propozycje do konca 2026. Ograniczenia mialyby zostaé wprowadzone ~— 508 sie08 siell sield sie17 sie20 sie23 sie26
wramach unijnych $rodkéw ochronnych, stosowanych w przypadky — Zrodio: Macrobond, PKO Bank Polski.
gwattownego wzrostu importu.

e USA/UKR: E.Musk, szef SpaceX, oswiadczyt, ze decyzje o ograniczeniach
w korzystaniu z wojskowego systemu tgcznosci satelitarnej Starshield
(,militarna wersja Starlink”) podejmujg sity zbrojne USA, a ostatecznie
prezydent D.Trump. W nocy z 13 na 14.10 SpaceX bez uprzedzenia ograniczyt

-4 4
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Saldo handlowe Czech (srednia 12 mies.)
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dziatanie terminali Starshield na Ukrainie, co zaktécito operacije drondw, w tym
przechwytujgcych rosyjskie bezzatogowce, oraz utrudnito rozpoznanie
itgcznos¢. Ograniczenia wprowadzono kilka dni po ogloszeniu przez
D.Trumpa porozumienia z W.Putinem w sprawie zwiekszenia dostaw
rosyjskiego oleju napedowego na swiatowe rynki.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL.: Inflacja CPl we wrzesniu wzrosta do 4,1% r/r z 3,4% r/r w sierpniu, 0 0,1pp
wyzej niz wskazat szybki szacunek GUS. Szacujemy, ze inflacja bazowa we
wrzesniu obnizyta sie, cho¢ nieco stabiej niz wczesniej sqdzilismy — do 3,2% r/r
z 3,3% r/r. W dalszym ciggu nie widac¢ efektéw drugiej rundy, aza 0,6pp z0,7pp
wzrostu inflacji CPI miedzy wrzesniem i sierpniem odpowiadaty wyzsze ceny
paliw i smaréw. Wiecej w Makro Flashu: Inflacja we wrzesniu jednak wyzsza ...
ale w pazdzierniku spadnie.

POL: W sierpniu deficyt obrotéw biezgcych wyniést 3,6 mld EUR, znacznie
wiecej niz oczekiwano (kons.: 2,47 mld EUR, PKOe: 2,56 mid EUR). W ujeciu
plynnego roku deficyt pogtebit sie do 1,4% PKB z 1,3% PKB w lipcu, gtéwnie za
sprawg gtebszego deficytu w handlu towarami. Skala wymiany handlowej
ponownie przebita oczekiwania. Eksport towaréw w EUR wzrést o 13,2% rfr
(kons.: 11,5% r/r, PKOe: 10,4% r/r), a import 0 15,4% r/r (kons. i PKOe: 11,9% r/r).
Wiecej w Makro Flashu: Wieksze obroty, gltebszy deficyt.

POL: LDgbrowski (RPP) uwaza, ze do konca 2026 najbardziej
prawdopodobna jest stabilizacja stép procentowych na poziomie 3,75%,
cho¢ decyzje bedg podejmowane z posiedzenia na posiedzenie. Jego
zdaniem obecnie optymalng strategia RPP jest przeczekanie szokdw
podazowych, poniewaz przedsiebiorstwa w duzej mierze absorbujg wyzsze
koszty poprzez ograniczanie marz, zamiast przenosic¢ je na konsumentow.
W dluzszym terminie l.Dgbrowski dopuszcza jeszcze jednq obnizke o 25 pb,
do 3,5%, pod warunkiem powrotu inflacji w okolice celu NBP. Podwyzki stop, wg
niego, bytyby uzasadnione w przypadku utrzymujgcego sie wzrostu cen
energii i surowcow, nasilenia presji ptacowej oraz pojawienia sie efektow
drugiej rundy, prowadzgcych do wzrostu inflacji bazowe;.

POL: P.Litwiniuk (RPP) powtdrzyt ocene, ze stopy procentowe pozostang do
konca 2026 na niezmienionym poziomie, jesli ryzyka inflacyjne sie nie nasilg.
Dodat, ze kurs ziotego nie stanowi obecnie szczegdlnego przedmiotu
zainteresowania NBP. Zaznaczyt rowniez, ze stabszy zioty jest korzystny dla
czesci gospodarki, szczegolnie eksporterdw.

POL: G.Mastowska (RPP) nie wykluczyla podwyzki stép procentowych
jeszcze w 2026, najwezesniej w grudniu, jesliinflacja pozostanie powyzej celu
mimo obnizek podatkéw na paliwa lub pojawig sie zapowiedzi wzrostu cen
energii dla gospodarstw domowych. Jej zdaniem inflacja pozostaje obecnie
pod kontrolqg, a wzrost CPI do 4,1% r/r we wrzesniu wynikat gtdwnie z szoku
paliwowego. Nie wida¢ na razie efektow drugiej rundy, presja ptacowa jest
umiarkowana, a oczekiwania inflacyjne pozostaja wzglednie zakotwiczone.
Ewentualna podwyzka stép pod koniec 2026 oznaczataby
prawdopodobnie, wg G.Mastowskiej, ich stabilizacje przez kolejne 2—3
kwartaty.

POL: Ministerstiwo Finanséw podato, ze uwzgledniajgc przewidywane
wykonanie w 2026, zalozone w projekcie ustawy budzetowej na 2027,
tegoroczne potrzeby pozyczkowe zostaly juz w catosci zaspokojone.

POL: Rada Fiskalna ocenita, ze zatozone w rzgdowej Strategii Zarzgdzania
Dlugiem tempo wzrostu PKB w 2029-2030 wydaje sie zbyt wysokie w Swietle
skali i koncentracji planowanej na te lata konsolidacji fiskalnej. Rada
ostrzegata tez przed skutkami spotecznymi i ekonomicznymi Klifu fiskalnego,
czyli koniecznosci obnizenia deficytu w tych latach. W SZD zatozono
hamowanie dynamiki PKB do 2,0-2,1% w 2029-2030 z 2,6% w 2028.

Zmiana inflacji CPl w Polsce miedzy
wrzesniem d sierpniem
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W srode zloty ostabit sie do dolara i nie zmienit wzgledem euro, kurs USDPLN
zwyzkowat do 3,92, a EURPLN konczyt dzien na 4,37. Na rynkach bazowych
EURUSD spadtdo 1,1150.

Ztoty pozostaje gtdwnie pod wptywem globalnych czynnikéw i trendéw, co
potwierdzita srodowa sesja. Wyzsze od oczekiwan odczyty inflacji CPl w USA
poczgtkowo zwiekszyty rynkowe prawdopodobienstwo podwyzki stép Fed
juz w pazdzierniku, wspierajgc dolara i podnoszac kurs USDPLN w okolice
tegorocznych maksiméw. Krajowa waluta pozostata natomiast stabilna
wobec euro, pomimo wyraznie wiekszego od prognoz deficytu na rachunku
obrotow biezgcych Polski w sierpniu br. Na rynkach bazowych dalsza
aprecjacja dolara zostata w drugiej czesci amerykanskiej sesji znaczgco
ograniczona, po tym jak pojawity sie stonowane wypowiedzi przedstawicieli
Fed, sugerujgce brak Kkoniecznosci szybkiego podnoszenia stép
procentowych w USA. To zmniejszyto skale spadku EURUSD, ktéry w ciggu
dnia testowat okolice 1,1120.

Nie zaktadamy, aby dzisiejszy odczyt inflacji bazowej z Polski miat istotny
wplyw na PLN. Uwazamy, ze zloty pozostanie gitéwnie pod wplywem
czynnikéw globalnych, szczegolnie tych ksztattujgcych perspektywy stop
procentowych gtéwnych bankéw centralnych oraz trend dolara. W tym
kontekscie istotne bedq dzisiejsze dane o inflacji PPl i sprzedazy
detalicznej w USA (oba odczyty za wrzesien br.). Jesli potwierdzg one
utrzymywanie sie silnej presji cenowej u producentéw i wysokiej
aktywnosci amerykanskiego konsumentad, presja na umocnienie dolara,
zwykle niekorzystna dla walut EM, po jego odreagowaniu z ostatnich
10 godzin moze sie utrzymaé. W takim otoczeniu ryzyko testu przez
USDPLN okolic 3,93 czy hawet oporéw usytuowanych w strefie 3,94-3,95
bedzie wysokie. W przypadku EURPLN zaktadamy utrzymanie kursu
w konsolidaciji 4,36—4,39, chyba ze globalna awersja do ryzyka zacznie sie
znaczgco nasilaé.

Na rynku stopy procentowej wydarzeniem srodowej sesji byta publikacja
wrzesniowych danych o inflacji w USA. Nieznacznie wyzszy od oczekiwan
odczyt doprowadzit poczgtkowo do gwattownego wzrostu rentownosci US
Treasuries oraz nasilenia spekulacji dotyczqcych podwyzki stép Fed
w pazdzierniku. Prawdopodobienstwo takiego scenariusza wzrosto przez
chwile nawet do 60% z porannych 20%. Wzrost rentownosci UST w drugigj
czesci dnia zostatjednak odwrécony wraz z ograniczeniem rynkowych wycen
pazdziernikowej podwyzki stép Fed oraz wzrostem popytu na bezpieczne
aktywa w reakcji na pogtebiajgcqg sie przecene akcji  spdtek
technologicznych.

Polskie obligacje podqgzajg za trendami globalnymi. Lokalnie wzrost
rentownosci dodatkowo wspierajqg kolejne wypowiedzi przedstawicieli RPP,
wskazujace na mozliwos¢ podwyzki stép procentowych jeszcze w 2026.
Kroétkoterminowo krajowy rynek dilugu moze natomiast lekko wesprzec¢
czwartkowa publikacja inflacji bazowej za wrzesien, ktéra wedtug naszych
szacunkdéw spadta do 3,2% r/r. Skale przeceny na polskim rynku diugu
powinien hamowac¢ utrzymujgcey sie wysoki popyt ze strony krajowych
instytucji finansowych. Potwierdzeniem byt wynik srodowej aukciji regularnej,
na ktérej Ministerstwo Finansdéw uplasowato papiery o tgcznej wartosci
13,4 mid PLN przy ponownie bardzo wysokim popycie, wynoszgcym 20,2 mid
PLN na czesci gtdwnej aukgiji.

W czwartek uwaga inwestorow bedzie skupiona na informacjach
naptywajgcych z USA, gdzie opublikowane zostang dane o PPI, sprzedazy
detalicznej oraz z rynku pracy. Trudno jednak oczekiwaé, aby solidne
odczyty istotnie zmienily rosngce przekonanie inwestoréw o mozliwosci
kolejnej tegorocznej podwyzki stép Fed. Krotkoterminowo rynkowi mogqg
cigzy¢ informacje wskazujgce na dalszg eskalacje konfliktu na Bliskim
Wschodzie, co wspiera wyzsze ceny surowcow energetycznych oraz
utrzymujcce sie wysokie rentownosci francuskich obligacii.

Waluty
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe

Para 4026 1927
EURPLN 4,34 4,35
USDPLN 3,77 3,82
CHFPLN 4,52 4,48
EURUSD 1,15 1,14
EURCHF 0,96 0,97

Zrodo: PKO Bank Polski.

Rynek stopy procentowej
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Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownosci obligacji

Tenor 4026 1927
PL1Y 3,90 3,60
PL2Y 4,70 4,00
PL5Y 5,70 5,00
PL10Y 6,10 5,80

Zrédio: PKO Bank Polski.
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Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 9 pazdziernika

ROM: Wzrost PKB (2q)) 8:00 % r[r -1,2 -0,4 -- -0,2
POL: Minutes RPP 14:00 - - - - --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (paz., wst.) 16:00 pkt. 48,1 47,7 -- 46,3

Poniedziatek, 12 pazdziernika

ROM: Saldo handlowe (sie.) 8:00 mid EUR -2,845 -- - -3,138

Wtorek, 13 pazdziernika

ROM: Inflacja CPI (wrz.) 8:00 % rfr 6,17 6,4 6,3 6,6
ROM: Wynagrodzenie (sie.) 8:00 % rlr 5,5 -- -- 5,6
GER: Inflacja CPI (wrz., rew.) 8:00 % rlr 2,9 3,3 -- 3,3
GER: Inflacja HICP (wrz., rew.) 8:00 % rlr 2,9 3,3 -- 3,3
CZE: Inflacja CPI (wrz., rew.) 9:00 % rlr 1,9 2,5 2,5 2,5
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtérnym (wrz.) 16:00 min 3,98 3,95 -- 3,99

Sroda, 14 pazdziernika

CHN: Inflacja PPI (wrz.) 3:30 % r[r 38 4,4 -- 5,0
CHN: Inflacja CPI (wrz.) 3:30 % r[r 0,8 1,0 - 0,9
POL: Inflacja CPI (wrz., rew.) 9:30 %rlr 3,4 4,0 4,0 4,1
CZE: Saldo rachunku obrotdéw biezgcych (sie.) 10:00 mld CZK -34,17 -14,2 -- -17,2
POL: Saldo rachunku obrotéw biezqgcych (sie.) 14:00 mlid EUR -2,42 -2,47 -2,56 -3,57
POL: Eksport (sie.) 14:00 %rlr 10,3 11,5 10,4 13,2
POL: Import (sie.) 14:00 %rlr 12,6 11,9 11,9 15,4
USA: Inflacja CPI (wrz.) 14:30 % r[r 3,4 3,6 3,6 3,7
USA: Inflacja bazowa (wrz.) 14:30 % rfr 2,4 2,5 -- 2,6

Czwartek, 15 pazdziernika

ROM: Produkcja przemystowa (sie.) 8:00 % rlr -6,1 -3,3 - ==
EUR: Produkcja przemystowa (sie.) 11:00 % rfr 0,0 -0,1 - --
POL: Inflacja bazowa (wrz.) 14:00 % rlr 3,3 3,4 3,1 ==
USA: Sprzedaz detaliczna (wrz.) 14:30 % m/m 1,2 0,3 - --
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (wrz.) 14:30 %, m/m 1,4 0,5 == ==
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 197 200 == ==
USA: Inflacja PPI (wrz.) 14:30 % rfr 5,4 5,4 = ==
ROM: Rachunek biezgcy od poczgtku roku (sie.) -- mlid EUR -16,29 - - --

Pigtek, 16 pazdziernika

EUR: Bilans handlowy (sie.) 11:00 mld EUR 5,0 == == ==
EUR: Inflacja HICP (wrz., rew.) 11:00 % rlr 3,2 3,8 -- --
EUR: Inflacja bazowa (wrz., rew.) 11:00 % rfr 2,4 2,5 == ==
USA: Produkcja przemystowa (wrz.) 15:15 % m/m 0,0 0,4 -- --

Zrédto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

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 byly rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie moga by¢ traktowane jaoko
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawne;j.
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 publikaciji 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 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, wtym zawartych na instrumentach
finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informaciji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akceyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stolecznego Warszawy w Warszawie,
XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony)
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