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lle wytrzyma rynek pracy?

DZIS W CENTRUM UWAGI:

W oczekiwaniu na publikowany dzi$ raport z amerykanskiego rynku pracy,
nastroje inwestycyjne drugi dzien z rzedu pogarszaty sie wczoraj. Duzq role
odegrat w tym zmasowany naptyw jastrzebich wypowiedzi z Fed (L.Cook,
Ch.Evans, N.Kashkari, L.Mester, Ch.Waller). W efekcie, indeksy akcyjne
spadaty, rentownosci Treasuries rosty, a dolar umocnit sie wobec gtéwnych
walut (EURUSD dzi§ rano ponizej 0,98). Nastawienie do rynkow
wschodzqcych pogorszyto sie. Ztoty byt pod presjq i ostabiat sie wyraznie nie
tylko wobec gtownych walut (0 1,0% wobec EUR i 1,2% vs USD), ale takze do
CZK, a nawet HUF. Krajowej walucie nie sprzyjata niewystarczajqco jastrzebia
w percepcji rynkéw wymowa konferencji prasowej Prezesa NBP. Nie byto
natomiast istotnej reakcji krajowego rynku stopy procentowej. Stawki FRA
i IRS byty wzglednie stabilne, a rentownosci krajowych obligacji nieznacznie
wzrosty w $lad za rynkami bazowymi.

Dzi$ wszystkie oczy bedq zwrdécone na raport z rynku pracy w USA za
wrzesien. Oczekiwane jest hamowanie wzrostu zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym (kons. 250 tys. vs 315 tys. w sierpniu) przy stabilnej stopie
bezrobocia i dynamice ptac. Bytyby to ogolnie solidne rezultaty. Brak
wyraznego pogorszenia sytuacji na rynku pracy bytby odczytany przez rynek
i Fed jako dowdd na konieczno$¢ kontynuacji agresywnych podwyzek stop.

Na drugim planie dane makro z Niemiec. Produkcja przemystowa w sierpniu
spadta wraz z ograniczeniem pracy czesci zaktadow ze wzgledu na kryzys
energetyczny oraz spadek zamowien. Z kolei sprzedaz detaliczna w sierpniu
spadta na fali podwyzszonego pesymizmu konsumentow i spadku realnych
dochodow.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

POL: Prezes NBP A.Glapinski podczas konferencji prasowej wskazat, ze RPP
zatrzymata, ale nie zakonczyta cyklu podwyzek stop procentowych. Prezes
NBP wskazat na cztery przestanki za przerwaniem cyklu: 1) ograniczenie
popytu na kredyt i zamrozenie rynku kredytow mieszkaniowych; 2) stopniowe
wygasanie szokow energetycznych i w sieciach dostaw; 3) potrzebe oceny
wptywu dotychczasowych 11 podwyzek stop procentowych na gospodarke;
4) poczqtek zacie$niania monetarnego przez najwieksze banki centralne.
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Notowania rynkowe:
Wartos¢ (%, pb)*
2022-10-06 A1D

Waluty:

EURPLN 48813 1,0
USDOPLN 4,9599 1,2
CHFPLN 5,0138 0,8
GBPPLN 5,5730 0,9
EURUSD 0,9842 -0,1
Obligacje:

PL2Y 7,37 2
PLSY 7,42 9
PLT1OY 7,20 7
DET0Y 2,08 6
Us10y 3,82 6
Indeksy akcyjne:

WIG 47 299,6 0,3
DAX 12 4708 -0,4
S&P500 37445 -1,0
Nikkei** 271132 -0,7
g';fn“g[:g' 30244 0,0
Surowce:

Ztoto 171215 0,2
Ropa Brent 94,60 1,2

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
biezqcego.

Liczba nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych w USA Realna sprzedaz detaliczna w strefie euro
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Zrodto: Eurostat, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Prof. Glapinski podkres$lat, ze w przysztym roku na polskq gospodarke
oddziatywa¢ bedzie potqczony wptyw dotychczasowych podwyzek stop
w Polsce oraz za granicq. Wedtug Prezesa NBP zsynchronizowane podwyzki
stop przez gtowne banki centralne ograniczq globalny popyt (w tym ceny
surowcow) i w konsekwencji inflacje. Wzrost krajowej inflacji we wrze$niu do
17,2% r/r nie byt spodziewany przez NBP, ale zdaniem Prezesa nadal mozna
moéwi¢ o ,ptaskowyzu inflacyjnym”. Wzrost cen jest wcigz mozliwy m.in.
dlatego, ze konsumenci w dalszym ciggu tolerujq podwyzki cen ze strony firm,
przy czym wraz z pogorszeniem koniunktury (i popytu) tolerancja ta bedzie
ograniczana. Ceny energii oraz zywnosci odpowiadajg wg NBP za 2/3
biezqcej inflacji. Wiecej szczegotow odnosnie do perspektyw inflacji poznamy
wraz z publikacjg nowego Raportu o Inflacji. W listopadzie mogtaby zosta¢
podjeta decyzja o zakonczeniu lub wznowieniu cyklu, ale Rada nadal bedzie
dziata¢ z posiedzenia na posiedzenie w zaleznosci od naptywajgcych danych.
W szczeg6lnosci, jesli projekcja sugerowataby, ze czynniki krajowe coraz
silniej stymulujq inflacje bytby to argument za powrotem do podwyzek stop.
Zdaniem szefa NBP zmiany kursu ztotego sq buforem dla aktywnosci
gospodarczej, a poréwnania PLN z CZK sq nieuzasadnione ze wzgledu na duzy
zakres interwencji walutowych CNB. Prezes Glapinski wskazat, ze gdyby kurs
EURPLN spadt o 10% to inflacja CPl wzrostaby o 1pp, co nie zmienitoby
zasadniczo obrazu procesow inflacyjnych. Prezes NBP powtdrzyt, ze ma
nadzieje, iz pod koniec 2023 mozliwe bedq obnizki stop, ale wskazat na
pogorszenie perspektyw inflacji na 2024. Na pytanie o mozliwo$¢ skupu
obligacji funduszy pozabudzetowych, szef banku centralnego wskazat, ze NBP
nie bedzie skupywat obligacji podczas cyklu zacie$niania. Stwierdzit jednak, ze
w krytycznym momencie NBP dba¢ bedzie o stabilnos$¢ finansowg panstwa.
Prezes Glapinski oczekuje, ze spowolnienie gospodarcze bedzie stopniowe,
przy czym nie grozi nam recesja i znaczqcy wzrost bezrobocia.

POL: Sejm powotat nowych cztonkéw RPP, lwone Dude oraz Gabriele
Mastowskq, w efekcie na kolejnym posiedzeniu organ ten bedzie
obradowaé w petnym sktadzie.

USA: Liczba nowych wnioskow o zasitek dla bezrobotnych wzrosta do 219
tys. (kons. 203 tys.) wobec 190 tys. w poprzednim miesigcu. Srednia
czterotygodniowa wzrosta tylko minimalnie do 206,5 tys.

EUR: Sprzedaz detaliczna w sierpniu spadta o 0,3% m/m (kons. -0,5% m/m)
vs -0,4% m/m w lipcu. Sprzedaz zywno$ci spadata juz pigty miesiqc z rzedu
(w sierpniu o0 0,8% m/m). W sierpniu mocno wzrosta z kolei sprzedaz paliw
(realna i po uwzglednieniu typowej sezonowosci), co mozna wiqzac ze
wzrostem popytu wraz ze spadkiem cen. Sprzedaz internetowa wraca do
trendu implikowanego z okresu przedpandemicznego (por. wykres na
marginesie). Publikowana przez Eurostat sprzedaz detaliczna w Polsce drugi
miesiqc z rzedu wzrosta w ujeciu m/m po odsezonowaniu, a w ujeciu r/r
przyspieszyta do 8,0% wobec 7,6% w lipcu i 7,9% w czerwcu.

EUR: W minutes po wrzeSniowym posiedzeniu EBC zapisano, ze decyzja
0 podwyzce stop o 75pb ostatecznie zapadta jednogtosnie, ale w toku dyskusji
pojawity sie gtosy preferujgce ruch tylko o 50pb, ze wzgledu na rosngce
ryzyko recesji, ktora oddziatywataby hamujgco na skale wzrostu cen.
Zdecydowana wiekszo$¢ cztonkow od poczqtku dyskusji preferowata ruch
0 75pb, jako proporcjonalng odpowiedz na znaczqce zaskoczenia inflacyjne.
Cztonkowie Rady Prezesow uwazajq, ze choc inflacja w strefie euro wynika
przede wszystkim z energetycznego szoku podazoweqo, to obecnie coraz
szerzej rozlewa sie na pozostate kategorie i ro$nie znaczenie czynnikéw
popytowych (szczegolnie w inflacji ustugowej). Ptace nominalne rosnq nieco
szybciej od oczekiwan EBC, ale nadal w ograniczonym tempie. Oczekiwania
inflacyjne nadal pozostajq zakotwiczone, ale szereg wskaznikow sugeruje
rosngce ryzyko ich odkotwiczenia. W komunikacie zapisano, ze recesja staje

Realna sprzedaz internetowa (G4791) w
strefie euro
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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sie coraz bardziej prawdopodobna. Cztonkowie Rady uwazajq, ze wsparcie
fiskalne podczas kryzysu energetycznego powinno byc¢ tymczasowe
i celowane w najbardziej wrazliwe podmioty gospodarcze, tak aby ograniczyé
zwigzane z nim ryzyko inflacyjne. Wskazano tez na ograniczenia polityki
pienieznej, ktora ze wzgledu na duze opodznienia (4-8 kwartatow) nie moze
kontrolowa¢ krétkoterminowych procesow inflacyjnych, przy zdecydowanie
wiekszych mozliwosciach po stronie rzqdow i Komisji Europejskiej.

GER: Zamowienia fabryczne w sierpniu spadty o 2,4% m/m i o 4,1% r/r.
Spadek byt gtebszy od oczekiwan. W gore zrewidowano natomiast dane za
lipiec - obecnie Destatis wskazuje na wzrost o 1,9% wobec wczes$niejszych
danych wskazujgcych na spadek o 1,1% m/m. Rewizja dotyczyta zamoéwien
eksportowych. W sierpniu zamowienia krajowe spadty o 3,4% m/m,
a zagraniczne o 1,7% m/m. W ostatnich miesigcach szczegdlnie szybko
spadajq zamoéwienia krajowe - drugi miesiqc z rzedu o ponad 3% m/m.

EUR: Instytut Bruegel’'a zaktualizowat szacunki zapotrzebowania na gaz w
UE w rozbiciu na sektory. Z analizy wynika, ze dotychczas (sty-wrz) popyt na
gaz w EU spadt o 7% w poréwnaniu do $redniej z 2019-2021, a za wiekszo$¢
redukcji odpowiadat przemyst. Zimg oczekiwane sq nieco wieksze
oszczednoSci ze strony gospodarstw domowych oraz energetyki
(ograniczenie mocy elektrowni gazowych). Wedtug ich szacunkéw
zapotrzebowanie na gaz w Polsce (vs $rednia 2019-2021) spadto o 8%
w przemysle/gospodarstwach domowych oraz 0 21% w energetyce. Wedtug
danych z ENTSOG zagregowanych przez nas, w 2022 zuzycie podmiotow
bezposrednio pobierajgcych gaz z sieci (energochtonny przemyst, energetyka)
byto o 30% nizsze niz $rednia w 2019-2021, a pozostatych podmiotéow
(gospodarstwa domowe, przedsiebiorstwa, administracja) o 11% mniejsze.

POL: Rzqd pracuje nad przygotowaniem specjalnej taryfy energetycznej dla
samorzqdow i MSP. Premier M.Morawiecki zapowiedziat doptaty do taryf
i doprowadzenie do tego by cena prqdu nie byta wyzsza niz w 2q22. Taryfa
miataby obowigzywa¢ przez 12 miesiecy. Rzqd planuje tez wdrozenie doptat
dla samorzqdow, ktére importujg wegiel na rzecz gospodarstw domowych na
poziomie 2 tys. PLN za tone.

HUN: MNB utrzymat tygodniowq stope depozytowg na poziomie 13%.

POL: NBP w cyklicznej analizie sytuacji na rynku nieruchomosci podat, ze
w 2q22 spadta liczba sprzedanych kontraktow na budowe mieszkan do 9,3
tys. wobec przecietnie 14,5 tys. w 2021. Popyt byt przesuwany na tansze
mieszkania w  mniejszych  o$rodkach aglomeracji duzych  miast.
Obserwowano dalszy wzrost Srednich cen transakcyjnych na rynku wtornym
i pierwotnym.

SWIAT: Szefowa MFW K.Georgieva ocenita, 7e jedna trzecia $wiatowej
gospodarki doswiadczy w 2023 co najmniej dwoch kwartatéw spadku PKB.
Dodataq, ze kombinacja spadku realnych dochodéw i wzrostu cen oznacza, iz
wiele innych krajow poczuje sie, jakby znalazty sie w recesji, nawet gdyby
uniknety spetnienia jej formalnego kryterium. Wypowiedz sugeruje, ze
w zaplanowanej na przyszty tydzien publikacji World Economic Outlook
prognozy dla $wiatowej gospodarki zostang ponownie zrewidowane w dot.

USA: N.Kashkari z Fed w Minneapolis powiedziat, ze nie bedzie gotowy, aby
ogtosi¢ przerwe w cyklu podwyzek stop procentowych dopoki nie zobaczy
dowodéw na to, ze inflacja bazowa wyraznie mineta szczyt. W jego ocenie Fed
ma jeszcze duzo pracy do wykonania i jest jeszcze daleko od przerwy w cyklu.
Bankier centralny spodziewa sie, ze w globalnej gospodarce pojawiq sie straty
i bedq porazki przy przechodzeniu do $rodowiska wyzszych stop
procentowych, bo taka jest natura kapitalizmu. Dodat, ze Fed musi mie¢ oczy
otwarte na zagrozenia, ktéore mogq destabilizowa¢ catq amerykanskg


https://www.bruegel.org/dataset/european-natural-gas-demand-tracker
https://www.nbp.pl/publikacje/rynek_nieruchomosci/ceny_mieszkan_06_2022.pdf

Oziennik Ekonomiczny
7 pazdziernika 2022

(ko

Bank Polski

4]

gospodarke. Dla niego poprzeczka do faktycznej zmiany stanowiska
w polityce pienieznej jest bardzo wysoka.

GER: Produkcja przemystowa w sierpniu spadta o 0,8% m/m (odsez.) co
oznacza, ze w ujeciu rocznym dynamika produkcji wyniosta 2,1%. W samym
przetworstwie przemystowym spadek produkcji  wyniost 0,1% m/m.
W strukturze produkcji wyrézniajq sie branza chemiczna oraz petrochemiczna,
ktorych aktywno$¢ mocno spadta wskutek m.in. suszy skutkujgcej
zaktéceniami w transporcie wodnym $rodlgdowym. Produkcja w branzach
energochtonnych spadta o0 2,1% m/m, a spadek byt gtebszy niz w przypadku
przetworstwa czy przemystu ogotem. Od lutego 2022 poziom produkcji w tych
branzach obnizyt sie o 8,6%. Niemiecki przemyst zbliza sie do zimy, w trakcie
ktorej dostepnos$¢ energii po akceptowalnych cenach bedzie dla niego
wyzwaniem. Swiadczyé o tym mogq plany niemieckiego rzqdu, ktory planuje
wyda¢ 200 mld EUR na wsparcie gospodarki. To oznaczatoby, ze niemieckie
dziatania ostonowe statyby sie najwieksze w UE (spo$rod ogtoszonych do tej
pory pakietow wsparcia).

GER: Sprzedaz detaliczna w sierpniu obnizyta sie o 1,3% m/m w ujeciu
realnym. Ze wzgledu na wysokq dynamike cen, nominalnie sprzedaz
detaliczna odnotowata nieznaczny wzrost (0,1%) wzgledem lipca. W ujeciu
rocznym sprzedaz realna w sierpniu spadta o 4,3%. Dane potwierdzajq, ze szok
energetyczny ma negatywny wptyw na realnq site nabywczq konsumentéw.
Bez fiskalnego pakietu wsparcia konsumpcja w Niemczech tej zimy
pogrqzytaby sie w gtebokiej recesji.

Zamoéwienia przemystowe w Niemczech
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 30 wrze$nia

CHN: PMI w przetworstwie (wrz) 3:45 pkt. 495 50,2 - 48,1
POL: Inflacja CPI (wrz, wst.) 10:00 % r/r 16,1 16,5 -- 17,2
EUR: Inflacja HICP (wrz) 11:00 % r/r 9,1 9,7 - 10,0
EUR: Inflacja bazowa (wrz, wst.) 11:00 % r/r 43 49 - 438
USA: Dochody Amerykandw (sie) 14:30 % m/m 0,3 0,3 -- 0,3
USA: Wydatki Amerykanow (sie) 14:30 % m/m -0,2 0,2 - 0,4
USA: Deflator PCE (sie) 14:30 % r/r 6,4 6,0 -- 6,2
USA: Inflacja bazowa PCE (sie) 14:30 % r/r 47 438 - 49
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz, rew.) 16:00 pkt. 58,2 59,5 -- 58,6

Poniedziatek, 3 pazdziernika

POL: PMI w przetworstwie (wrz) 9:00 pkt. 40,9 40,0 39,3 43
GER: PMI w przetworstwie (wrz, rew.) 9:55 pkt. 49,1 483 -- 478
EUR: PMI w przetworstwie (wrz, rew.) 10:00 pkt. 49,6 48,5 - 48,4
USA: PMI w przetworstwie (wrz, rew.) 15:45 pkt. 51,5 51,8 -- 52
USA: ISM w przetworstwie (wrz) 16:00 pkt. 52,8 52,2 - 50,9

Wtorek, 4 pazdziernika

EUR: Inflacja PPI (sie) 11:00 % r/r 37,9 43,2 -- 433
USA: Zamowienia fabryczne (sie) 16:00 % m/m -1,0 0,4 -- 0,0
USA: Zamowienia na dobra trwate (sie, rew.) 16:00 % m/m -0,1 -0,2 -- -0,2
USA: Raport JOLTS (sie) 16:00 min 11,239 10,45 -- 10,053

Sroda, 5 pazdziernika

GER: Eksport (sie) 8:00 % m/m -1,6 -23 -- 1,6
GER: Import (sie) 8:00 % m/m 0,1 0,8 -- 34
GER: PMI w ustugach (wrz, rew.) 9:55 pkt. 47,7 45,4 -- 45
EUR: PMI w ustugach (wrz, rew.) 10:00 pkt. 49,8 489 -- 488
ROM: Stopa procentowa NBR 14:00 % 55 6 -- 6,25
USA: Raport ADP (wrz) 14:15 tys. 185 205 -- 208
USA: Bilans handlowy (sie) 14:30 mld USD -70,5 -70,3 -- -67,4
POL: Stopa referencyjna NBP - % 6,75 7,00 7,00 6,75

Czwartek, 6 pazdziernika

GER: Zaméwienia fabryczne (sie) 8:00 % m/m +1,9 -0,5 -- -2,4
GER: Zamowienia w przemysle (sie) 8:00 % r/r -13,6 -5,7 -- -1,8
EUR: Sprzedaz detaliczna (sie) 11:00 % r/r -0,9 -0,7 -- -0,3
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 190 203 -- 219
POL: Konferencja prezesa NBP A.Glapifiskiego 15:00 - -- - -- --

Pigtek, 7 pazdziernika

GER: Sprzedaz detaliczna (sie) 8:00 % r/r -5,5 -5,0 -- -43
GER: Produkcja przemystowa (sie) 8:00 % m/m 0,0 -0,5 -- -0,8
GER: Produkcja przemystowa (sie) 8:00 % r/r -0,8 2,2 -- 21
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (wrz) 14:30 tys. 315 250 - -
USA: Stopa bezrobocia (wrz) 14:30 % 3,7 3,7 -- --
USA: Przecietna ptaca godzinowa (wrz) 14:30 %r/r 52 52 - -

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

Warto$¢ A (%, pb)*
2022-10-06 A AW A12M

Waluty EURPLN 4,8813 1,0 0,5 38 71 12,7
USDPLN 4,9599 1,2 -0,3 5,0 25,6 259

CHFPLN 5,0138 0,8 -1 33 17,8 26,5

GBPPLN 5,5730 0,9 14 29 43 14,9
EURUSD 0,9842 -0,1 0,8 -1,2 -14,7 -10,5
EURCHF 09736 0,2 1,6 0,5 -9.1 -10,9

GBPUSD 1,1195 -0,4 1,5 -2,6 -17,5 -9.1

usoJpPY 144,89 0,1 0,2 0,6 30,2 35,5

EURCZK 24,52 0,1 -0,3 0,0 -3,5 -49

EURHUF 422,60 0,2 0,4 6,6 17,7 26,7

Obligacje PL2Y 7,37 2 0 68 607 587
PL5Y 7,42 9 -5 95 554 578

PL1OY 7,20 7 -8 111 478 531

DE2Y 1,78 12 -5 46 248 254

DESY 1,95 10 -1 39 250 275

DET0Y 2,08 6 -13 37 226 266

us2y 4,25 10 8 76 395 279

ussy 4,06 10 8 66 308 268

us1oy 3,82 6 8 53 230 227
Akcje WIG 47 299,6 0,3 3,1 -3,7 -34,1 -15,5
WIG20 14178 -0,1 2,7 -3,8 -39,7 -33,2

S&P500 37445 -1,0 2,9 -6,5 -14,2 27,4

NASDAQ100 11 485,5 -0,8 29 -6,8 -22,2 48,7

Shanghai Composite** 30244 0,0 -0,6 -6,5 -15,2 41

Nikkei** 271145 -0,7 2,6 -34 -1,5 26,9

DAX 12 4708 -0,4 41 -3,4 -16,7 3,1

VIX 30,52 6,9 -4,1 29,3 453 70,9

Surowce Ropa Brent 94,6 1,2 6,7 6,0 16,4 59,4
Ropa WTI 88,9 0,8 8,8 58 14,6 68,5

Ztoto 1712,2 0,2 33 0,3 -2,5 14,0

Zrédto: 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
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR

116 -
114
12
110
108
106 |
104 1
102
100 |
98 |
9%
94 4 ——PIN

20 nuF
90 T T

sty 22 mar 22

Indeks (1 sty 2022=100)

—— CZK
——RON

maj 22 lip 22 wrz 22



(ko

Bank Polski
Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84

email: DAE@pkobp.pl
Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska (Kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 521 67 97
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 22521 8108
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22

Anna Wojtyniak anna.wojtyniak@pkobp.pl

Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

‘ Centrum
Analiz

o
3 @PKO_Research ﬁ
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Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak

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 ktoregokolwiek 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 wynikéw jakichkolwiek transakcji 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 warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

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

Powszechna Kasa Oszczednosci 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, X1l Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego numer KRS 0000026438,
NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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