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Tydzien waznych decyzji

e W ubiegtym tygodniu ztoty pozostat stabilny wobec euro i ostabit sie ok. 2 gr
wobec dolara. PLN wspieraty mniej jastrzebie przekazy Fed i EBC oraz
stabilizacja francuskiego rynku ditugu, natomiast cigzyty mu wysokie ceny
energii i pogorszenie nastrojow wokdt sektora Al. W biezgcym tygodniu
zakladamy utrzymanie umiarkowanego przekazu RPP, dlatego wiekszy
wptyw na PLN powinna mie¢ reakcja dolara na wynik wyboréw w USA.
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Przejecie przez Demokratéw co najmniej jednej izby Kongresu mogtoby X @PKO_Research
ostabié USD, jednak ryzykiem dla PLN pozostaje mozliwa eskalacja konfliktu centrumanaliz.pkobp.pl
na Bliskim Wschodzie. Oczekujemy podwyzszonej zmiennosci, z EURPLN
powyzej 4,40 i USDPLN w przedziale 3,91—3,98. Na rynku FI nizsza inflacja Wartos¢ (%, pb)*
iumiarkowany przekaz RPP powinny sprzyjaé¢ ograniczaniu wycen 2026-10-30 A1D
przysztych podwyzek stép NBP i spadkowi rentownosci SPW. Wsparciem Indeksy akcii:
dla krajowego diugu bedzie réwniez mniejsza podaz obligacji. Dodatkowym, WIG 157 676 2,4
cho¢ naszym zdaniem przejsciowym czynnikiem ryzyka jest eskalacja STOXX Europe 600 647 -0,4
sporu o Trybunat Konstytucyjny, kiéra szczegolnie przed pigtkowym S&P500 7580 18
przegladem ratingu Polski przez S&P moze zwieksza¢ premie za ryzyko Waluty:
polityczne, wywierajcc umiarkowang presje na PLN i SPW. Nie oczekujemy EURPLN 4,40 03
jednak istotnej ani trwatej reakcji rynku. USDPLN 3,94 0.6
e W nadchodzgcym tygodniu w centrum uwagi znajdg sie wybory do CHEPLN 4,76 0,0
Kongresu USA (wt.). Wiecej na ten temat napisalismy w Macro Focusie. EURUSD 112 02
e W standardowym kalendarium kluczowe bedg europejska inflacja HICP Obligacie:
idane zamerykanskiego rynku pracy. Wstepne dane o inflacji za pLoY 4,60 o
pazdziernik w strefie euro ($r.) najpewniej pokazq jej wzrost do 3,9% r/r bL5Y 5,89 o
z3,8%r/r we wrzesniu. Po rozczarowujgcych wrzesniowych danych PL1OY 6,38 %
o zatrudnieniu poza rolnictwem (raport NFP) w USA, w pazdzierniku DE10Y 3,32 .
oczekujemy wzrostu o 79 tys. etatéow m/m (kons.: 55 tys.). Odbedq sie tez US10Y 293 6
posiedzenia bankéw centralnych Wielkiej Brytanii, Szweciji i Czech (sr. Surowce:
iczw.), dla kiérych oczekiwane sqg podwyzki stéop o 25pb. Poczgtek Ropa Brent 18 24
tygodnia uptynie z kolei pod znakiem publikaciji wskaznikdéw koniunktury. Zioto 3875 36
e W kraju najwazniejszym gospodarczym wydarzeniem bedzie decyzja RPP -
L . . . . . .. Zrodto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
dOtyCcha Stop procentowych (SI‘.) I pUb'lkaC]q raportu o InﬂGC]I. (zamkniegcie sesji; *zmiana w punktach bazowych dia

Zaktadamy utrzymanie stopy referencyjnej NBP na poziomie 3,75%. W pigtek rentownosci obligacii).
agencja S&P dokona przeglgdu ratingu Polski. Oczekujemy, ze rating nie
zostanie zmieniony.

Spadek dynamiki cen paliw oraz inflacji bazowej obnizyt CPI Wysoka diuga pozycja spekulacyjna na USD potwierdza
w Polsce do 3,5% r/r z 4,1% r/r we wrzesniu utrzymujqgce sie pozytywne nastawienie rynku do dolara
50 - Indeks USD (DXY, I. o)
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WYDARZENIA ZAGRANICZNE:
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GER: Wedtug wstepnych danych inflacja CPl w pazdzierniku spadta do 2,8% r/r
z 3,3% r/r we wrzesniu, a inflacja bazowa obnizyta sie do 2,1% r/r z 2,4% r/r. Skala
spadku przewyzszyta oczekiwania (kons.: 3,0% r/r). Gldbwng przyczyng
spowolnienia wzrostu cen bylo ponowne wprowadzenie przez rzad
tymczasowej obnizki podatku od paliw, ktéra ograniczyta wzrost cen na
stacjach benzynowych. Obnizyta sie tez inflacja w ustugach (do 2,5% r/r
z2,7%r[r). Ceny zywnosci wzrosty o 0,4% r/r, podobnie jak we wrzesniu. Spadek
inflacji w Niemczech kontrastuje z sytuacjg w pozostatych najwiekszych
gospodarkach strefy euro, gdzie presja cenowa pozostaje silniejsza. Dla
poréwnania, w Hiszpanii, wg wstepnych danych, w pazdzierniku ceny
wzrosty 0 4,9% r/r, we Francji 0 3,8% r/r, a we Wloszech 0 5,6%r/r.

EUR: PKB w 3026 wzrést o 0,4% q/q (sa) i 1,3% r/r wobec 1,2% r/r w 2926. Dane
byly lepsze od oczekiwan, a zrédiem zaskoczenia w goére byta Irlandia ze
wzrostem PKB o 3,6% r/r (w jej wypadku dane majg duzg zmiennos¢, a wzrost
nastgpit po silnym spadku w 1h26). Wyniki najwiekszych gospodarek byty
zréznicowane. PKB Niemiec wzrést o 1,2% r/r, Hiszpanii o 2,7% r/r, a Wioch
00,8%r/r, podczas gdy we Francji odnotowano spadek o 0,1% r/r. Dane
o wzroscie gospodarczym dajg EBC przestrzen do jeszcze jednej podwyzki stop
w br.

EUR: F.Panetta (EBC, Bank Wloch) ocenit, ze mogq byé konieczne dalsze
podwyzki stép procentowych aby ograniczyé inflacje. Wskazat, ze
perspektywy inflacyjne pogarszajq sie, a inflacja prawdopodobnie pozostanie
powyzej celu 2% przez kilka kwartatdw, przy ryzyku dalszego wzrostu inflacji
bazowej. Jednoczesnie gospodarka nadal rosnie, cho¢ utrzymujg sie
zagrozenia dla jej perspektyw. J.Nagel (EBC, Bundesbank) powiedziat, ze bank
centralny jest gotowy do zdecydowanych dziatan, jesli bedg one konieczne by
sprowadzi¢ inflacje do celu 2%. Zwrdcit uwage na ponowne przyspieszenie
inflacji, napedzane przede wszystkim wzrostem cen energii, i nie wykluczyt
dalszego wzrostu cen w nadchodzqgcych tygodniach. Podkreslit koniecznos¢
utrzymania srednioterminowych oczekiwan inflacyjnych na poziomie zgodnym
z celem EBC.

CZE: Wzrost PKB w 326 spowolnit do 1,6% r/r (sa) z 1,8% r/r w 2¢26, co byto
zgodne z oczekiwaniami konsensusu. Umiarkowang dynamike PKB wspieraty
konsumpcja i handel zagraniczny, przy stabszej aktywnosci inwestycyjnej.
Najwiekszy wklad do rocznej dynamiki gospodarki miaty przemyst, handel
i transport, ICT oraz ustugi profesjonalne. Perspektywy wzrostu PKB w kolejnych
kwartatach pozostajg pozytywne, cho¢ zalezg gtéwnie od czynnikow
zewnetrznych, przede wszystkim od poprawy koniunktury w europejskiej
motoryzacii.

HUN: Wzrost PKB w 3¢26 spowolnit do 1,5% r/r z 1,7% r[r w 226 i byt nizszy od
oczekiwan (1,8%r/r). W ujeciu g/q wzrost wyniodst 0,1% po wzroscie 0 0,6% w 2026,
co wskazuje na wejscie w stagnacje. Gospodarka rozwija sie szybciej niz
w ostatnich latach, cho¢ nadal ponizej potencjatu. W komentarzu do danych
podkreslono, ze obok dobrych wynikéw przetworstwa i ustug, na dynamice PKB
cigzq problemy rolnictwa spowodowane gtéwnie dotkliwymi suszami.

CHN: Wskaznik PMI dla przetwoérstwa RatingDog w pazdzierniku nieznacznie
sie obnizyl, 0 0,1 pkt. do 52,0 pkt., zgodnie z oczekiwaniami. Raport wskazuje
na najszybszy od kwietnia wzrost produkcji i dalszy wzrost nowych zamoéwien.
Jednoczesdnie oficjalny wskaznik PMI dla przetwdrstwa, publikowany przez
urzad statystyczny, obnizyt sie o 0,8 pkt. do 49,3 pkt., sygnalizujgc spadek
aktywnosci w sektorze. Réznica miedzy wskaznikami wynika m.in. z innej
struktury badanych przedsiebiorstw. Dane wskazuja na dualizm chinskiej
gospodarki, widoczny w réwniez w twardych danych — szybkiwzrost w branzach
high-tech oraz stagnacije lub spadki w wielu pozostatych.

CHN/SWI: Szwajcaria i Chiny podpisaly rozszerzong umowe o wolhym handlu,
ktéra znosi 99,8% cel na szwajcarski eksport do Chin. Porozumienie ma
obowigzywac przez 10 lat i utatwi¢ szwajcarskim firmom dostep do chinskiego
rynku, szczegolnie w sektorze ustug, lotnictwa i transportu morskiego. Umowa
przewiduje rowniez rozwoéj wspodtpracy w handlu cyfrowym, technologii, nauce,
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badaniach i innowacjach. Zawarcie porozumienia ma szczegdlne znaczenie
w czasie napie¢ handlowych miedzy Chinami, USA i Europg oraz po
wprowadzeniu przez D.Trumpa wysokich cet na szwajcarskie towary. Chiny sq
trzecim najwiekszym partnerem handlowym Szwaijcarii.

UE: W 1h26 srednia cena gazu ziemnego dla gospodarstw domowych w UE
spadta do 0,11 euro za kWh, czyli o0 10,2% w poréwnaniu z 2h25i o0 3,5% w ujeciu
rocznym. Byt to najnizszy poziom cen od 1h22, a sezonowe wahania cen zaczety
powraca¢ do wzorca obserwowanego przed kryzysem energetycznym.
Najwyzsze ceny gazu odnotowano w Szwecji (0,22 EUR/KWh), Holandii
(0,16 EUR/KWh) oraz Franciji i Portugalii (po 0,13 EUR/KkWh), a najnizsze na
Wegrzech (0,03 EUR/kWh). Ponadto srednia cena energii elektrycznej dla
gospodarstw domowych w UE spadta o 2,2%, do 0,28 euro za kWh, wobec
0,29 euro w 2h25, do czego przyczynit sie rozwéj OZE. Pomimo spadku ceny
pozostajg znacznie wyzsze niz przed kryzysem energetycznym z 2022.

SWIAT: Iranskie stuzby bezpieczenstwa poinformowaty o trwajgcej debacie
nad zniesieniem zakazu posiadania broni jgdrowej, na wypadek wznowienia
dziaton wojennych przez USA i Izrael. Czes¢ iranskich parlamentarzystow
domaga sie wystgpienia z Traktatu o Nierozprzestrzenianiu Broni Jgdrowej oraz
zmiany fatwy (wigzgcego religijnego orzeczenia) z 2003, zakazujgcej produkcii,
budowy i sktadowania broni jgdrowej jako niezgodnej z zasadamiislamu.

USA: Sekretarz stanu M.Rubio stwierdzit, iz wraz z prezydentem D.Trumpem
uwazajg, ze Polsce halezy sie miejsce przy stole G20 i majg nadzieje, ze Polska
bedzie zapraszana do prac tej grupy réwniez przez przyszig prezydencije. Polska
zostata juz zaproszona do prac w ramach G20 w 2027 przez majgcag sprawowac
prezydencje Wielkg Brytanie i ubiega sie o zaproszenie do grupy przez Koree
Potudniowg w 2028.

UE/CAN: UE i Kanada podpisaly umowy zaciesnidajgce wspolprace. Nowe
partnerstwo gospodarcze ma obejmowac¢ m.in. obszar surowcow krytycznych,
rozwaj sztucznej inteligenciji czy tgcznosci satelitarnej. Kanada zadeklarowata
tez swoj udziat w pozyczce UE dla Ukrainy, ktérej wartos¢ wynosi 90 mid EUR.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Wedtug wstepnych danych inflacja CPI w pazdzierniku wyniosta 3,5% r/r
wobec 4,1% r/r we wrzesniu. Spadek byt gtebszy od prognoz (PKO i kons.:
3,7% rr) i przynidst powrét inflacji do gérnej granicy dopuszczalnych odchylen
od celu inflacyjnego, po tym, jak we wrzesniu inflacja przekroczyta ten prog.
Glownym zrodiem spadku inflacji, zgodnie z oczekiwaniami, byty ceny paliw, ale
uwage przyciqaga przede wszystkim spadek inflacji bazowej. Wiecej w Makro
Flashu: Inflacja nie bedzie straszy¢ na Halloween.

POL: Istotnie zaostrzyt sie spér o Trybunat Konstytucyjny (TK). W pigtek sedzia
TK A.Korwin-Piotrowska (wybrana przez obecny Sejm ale Prezydent K.Nawrocki
nie odebrat od niej przysiegi) wydata zarzgdzenie o odsunieciu prezesa TK
B.Swieczkowskiego od petnienia obowigzkéw i oglosita przejecie kierowania
instytucjq. Dotychczasowe kierownictwo, prezydent K.Nawrocki oraz partie
opozycyjne zakwestionowaly legalnos¢ tych dziatan okreslajac obecng
sytuacije jako kryzys konstytucyjny. Premier D.Tusk popart zmiany, uznajqc je za
element przywracania praworzqgdnosci. Przediuzajgcy sie spér moze
zwiekszaé ryzyko instytucjonalne i negatywnie wplywaé na ocene
wiarygodnosci kredytowej Polski. W przesziosci agencje ratingowe
wskazywaty na takie ryzyka, m.in. S&P przy obnizce ratingu w 2016 oraz Moody's
i Fitch w zwigzku z orzeczeniem TK z 2021 dotyczgcym pierwszenstwa prawa
krajowego nad unijnym. W ostatnich latach agencje zwracaty uwage przede
wszystkim na szersze napiecia polityczne i ich wplyw na skutecznos¢ polityki
gospodarczej. Nie oczekujemy zatem by ostatnie wydarzenia negatywnie
wplynely na wynik pigtkowego przeglgdu ratingu Polski przez S&P, choc¢
agencja moze wskazac¢ przedtuzajgey sie spdr jako czynnik ryzyka dla
przysztych decyzji ratingowych. W negatywnym scenariuszu wydarzenia
z pigtku doprowadzg do pogtebienia podziatdow politycznych, dodatkowo
utrudniajgc kohabitacje na linii rzqd — Prezydent. W pozytywnym, bedq istotnym
krokiem w kierunku poprawy tadu prawnego i efektywnosci sqdownictwa.
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POL: W 1h26 Polska znalazta sie na drugim miejscu w UE pod wzgledem
kosztow energii elektrycznej dla gospodarstw domowych po uwzglednieniu
sity nabywczej mieszkancéw. Wedtug danych Eurostatu, cena energii wyniosta
41,1 PPS na 100 kWh, ustepujgc jedynie Rumunii (46,9 PPS) i wyprzedzajgc
Czechy (34,3 PPS). Ceny energii elektrycznej dla gospodarstw domowych
w Polsce w 1h26 wzrosty o ok. 17,2% r/r, podczas gdy srednia cena w UE obnizyta
sieook. 1,6%r]/r.
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KOMENTARZ RYNKOWY:

5]

W ubiegtym tygodniu ztoty niewiele zmienit sie wobec euro i ostabit sie o ok.
2 gr wobec dolara, a kursy EURPLN i USDPLN zakonhczyly tydzien
odpowiednio w poblizu 4,40 oraz 3,9450. Na bazowych rynkach FX dolar
lekko sie umocnit, a kurs EURUSD zszedtw okolice 1,1160.

Ztoty pozostawat pod dominujgcym wplywem czynnikdw zewnetrznych,
a nizszy od oczekiwan pigtkowy odczyt krajowej inflacji CPI nie miatistotnego
przetozenia na jego notowania. Presje na PLN ograniczatly mniej jastrzebie
od oczekiwan przekazy Fed i EBC oraz stabilizacja francuskiego rynku
diugu po utrzymaniu ratingu Francji przez Moody’s. Ztotemu cigzyly
natomiast rosngce ceny surowcow energetycznych, w tym gazu TTF, ktéry
osiggnat najwyzszy poziom od 2022. Dodatkowo globalng awersje do
ryzyka nasilita pigtkowa wyprzedaz amerykanskich spotek
technologicznych, wywotana obawami o rentownos¢ inwestycji w Al co
doprowadzito do spadku indeksu Nasdagq 100 o ok. 3,5%.

W biezgcym tygodniu kluczowe dla ztotego bedq posiedzenie RPP oraz
wybory potéwkowe w USA. Zakiadamy brak zmian stép NBP, choc
ewentualny jastrzebi przekaz Rady, uwzgledniajgcy nowq projekcje inflacii
i PKB, mogtby wesprzec PLN. Silniejszy impuls moze przynies¢ reakcja dolara
na wynik wyboréw. Przejecie przez Demokratéw kontroli nad co najmniej
jednq izbg Kongresu mogtoby ograniczy¢ dalszqg ekspansje fiskalng USA,
sprzyjajac spadkowi rentownosci UST i ostabieniu USD. Ryzykiem
pozostaje jednak mozliwa eskalacja napie¢ na Bliskim Wschodzie po
wyborach, kitéra poprzez wzrost cen energii i awersji do ryzyka
wspierataby dolara kosztem walut EM, w tym PLN. Istotny bedzie rowniez
pigtkowy raport NFP, ktéry moze zmieni¢ oczekiwania na grudniowq
podwyzke stop Fed. Zaktadamy zatem podwyzszong zmienno$é na ztotym,
przy EURPLN oscylujgcym powyzej 4,40 oraz USDPLN w szerszym
przedziale 3,91-3,98.

Na globalnym rynku stopy procentowej nadchodzgcy tydzien moze przyniesé
podwyzszong zmiennos¢. Istotnym czynnikiem ryzyka pozostajg
doniesienia medialne o mozliwosci ataku USA na Iran po zaplanowanych
na 3 listopada wyborach do Kongresu. Uwage zwraca jednak roshgce
znaczenie obaw o hegatywny wplyw ewentualnej eskalacji konfliktu na
Bliskim Wschodzie na globalny wzrost gospodarczy. Sprzyjajg one
ograniczaniu oczekiwanej skali podwyzek stop procentowych oraz
przeptywowi kapitalu w strone bezpiecznych przystani, wspierajgc
spadek rentownosci obligacji na rynkach bazowych. W tym samym
kierunku mogq oddziatywa¢ bardziej umiarkowana od oczekiwan retoryka
EBC i Fed oraz utrzymujgca sie przecena aktywow zwigzanych z rozwojem Al.
W kraiju silniejszy od oczekiwan spadek pazdziernikowej inflacji powinien
sprzyja¢ dalszemu ograniczaniu oczekiwon na podwyzki stop
procentowych NBP. Wyceny kontraktéw FRA wskazujg, ze scenariuszem
bazowym pozostaje utrzymanie stép bez zmian do konca 2026,
a prawdopodobienstwo podwyzki ksztattuje sie w poblizu 30%. Na 2027 rynek
nadal wycenia jednak wzrost stopy referencyjnej o tqgcznie 100pb do poziomu
4,75%. Naszym zdaniem w kolejnych miesigcach inwestorzy bedq stopniowo
ograniczac¢ oczekiwang skale zaciesnienia polityki pienieznej. Impulsem do
takiej korekty moze by¢ juz srodowe posiedzenie RPP. Prezes NBP
A. Glapinski dotychczas sugerowat stabilizacje stép mimo podwyzszonej
inflacji, a jej ostatni spadek dostarcza dodatkowych argumentéw za
utrzymaniem dotychczasowych parametrow polityki pienieznej. Lokalnie
wsparciem dla rynku diugu powinna by¢ réwniez nizsza podaz obligacji na
rynku pierwotnym. Najblizsza aukcja i to w formule zamiany zaplanowana
jest dopiero na 12 listopada.
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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.
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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 Odczyt

Pigtek, 30 pazdziernika

JPN: Posiedzenie BoJ -- % 1,25 1,25 1,5 1,25
POL: Inflacja CPI (paz., wst.) 09:30 %rlr 41 3,7 3,7 3,5
GER: Wzrost PKB (3q)) 10:00 % rfr 1,0 1,1 - 1,2
GER: Inflacja CPI (paz., wst.) 14:00 %rlr 3,3 3,0 -- 2,8

Poniedziatek, 2 listopada

CHN: PMI w przetworstwie (paz.) 2:45 pkt 52,1 52,0 -- 52,0
POL: PMI w przetworstwie (paz.) 9:00 pkt 49,0 49,4 49,2 --
GER: PMI w przetworstwie (paz., rew.) 9:55 pkt 53,9 54,2 = ==
EUR: PMI w przetworstwie (paz., rew.) 10:00 pkt 52,9 52,4 — =
USA: PMI w przetworstwie (paz., rew.) 15:45 pkt 55,9 56,0 -- -
USA: ISM w przetworstwie (paz.) 16:00 pkt 54,5 54,6 -- --

Wtorek, 3 listopada

USA: Raport JOLTS (wrz.) 16:00 min 7,079 7,100 == ==

USA: Zamowienia fabryczne (wrz.) 16:00 % m/m 0,1 1,3 = --

Sroda, 4 listopada

CZE: Inflacja CPI (paz., wst.) 9:00 % rfr 2,5 2,5 2,6 --
SWE: Posiedzenie Riksbanku (.) 9:30 % 1,75 2,00 2,00 --
GER: PMI w ustugach (paz., rew.) 9:55 pkt 52,9 51,7 = --
EUR: PMI w ustugach (paz., rew.) 10:00 pkt 53,0 51,7 -- --
EUR: Inflacja HICP (paz., wst.) 11:00 % rlr 3,8 3,9 == --
EUR: Inflacja bazowa (paz., wst.) 11:00 % rfr 2,5 2,5 -- --
USA: Raport ADP (paz.) 14:15 tys. 90 65 == --
USA: Bilans handlowy (wrz.) 14:30 mld USD -105,6 -107,6 -- --
POL: Stopa referencyjna NBP -- % 3,75 3,75 3,75 --

Czwartek, 5 listopada

GER: Zamoéwienia w przemysle (wrz.) 8:00 % rlr 2,7 == == --
NOR: Posiedzenie Norges Banku 10:00 % 4,50 4,50 4,50 --
EUR: Inflacja PPI (wrz.) 11:00 % rlr 8,2 10,2 == ==
UK: Posiedzenie BoE 13:00 % 8,75 4,00 4,00 --
CZE: Posiedzenie banku centralnego 14:30 % 3,75 4,00 4,00 --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 194 196 == ==

Pigtek, 6 listopada

GER: Produkcja przemystowa (wrz.) 8:00 % m/m 2,0 0,5 == ==
GER: Produkcja przemystowa (wrz.) 8:00 % rfr 2,3 1,2 -- --
EUR: Sprzedaz detaliczna (wrz.) 11:00 % rir 0,8 0,6 == ==
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (paz.) 14:30 tys. 29 55 79 --
USA: Przecietna ptaca godzinowa (paz.) 14:30 % rlr 3,0 2,9 -- --
USA: Stopa bezrobocia (paz.) 14:30 % 4,2 4,2 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lis., wst.) 16:00 pkt 48,0 48,2 == ==
POL: Ocena ratingu wg S&P -- -- A- A- A- --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dla pozostalych Bloomberg, Reuters.
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Departament Analiz EkKonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
email: pkoresearch@pkobp.pl
Gléwny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl
Biuro Analiz Makroekonomicznych
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektorka Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691335426
Urszula Kryhska (Menedzerka Zespotu) urszula.krynska@pkobp.pl 722060794
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
dr Anna Sznajderska anna.sznajderska@pkobp.pl 722 050 645
Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126
Biuro Strategii Rynkowych
Mariusz Adamiak, CFA (Dyrektor Biura) mariusz.adamiak@pkobp.pl 225803239
dr Mirostaw Budzicki (Rynek Stopy Procentowej) miroslaw.budzicki@pkobp.pl 225218794
Andrzej Kiedrowicz (Rynek Walutowy) andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl 722 020 635
Tomasz Marek (Rynek Walutowy) tomasz.marek@pkobp.pl 785065 512
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Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego?

Zapisz sie: centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego
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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 swiadczenia 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 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 wymogow
organizacyjnych i warunkéw 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
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)
1250 000 000 PLN.
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