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Przymiarki do taperingu w EBC?

Dzi§ w centrum uwagi: Zesp6t Analiz Makroekonomicznych

o Komentarze przedstawicieli EBC oraz dane z rynku nieruchomos$ci w USA sprawity, ze
inwestorzy na $wiecie zwrocili sie ponownie w kierunku ryzykownych aktywow. Lekko
wzrosty rentownos$ci niemieckich obligacji. Dolar ostabit sie. Utrzymujqce sie obawy w) @PKO_Research
o rozwdj pandemii cigzyty notowaniom amerykanskich spétek, mimo dobrych -
wynikow spotek. Ztoty po publikacji danych inflacyjnych umocnit sie, a rynkowe stopy www.pkobp.pl/centrum-analiz
procentowe wzrosty, odzwierciedlajgc nasilenie rynkowych oczekiwan na podwyzki
podstawowych stép procentowych NBP. Notowania rynkowe:

e PMI dla polskiego przemystu za sierpien wg naszej prognozy obnizy sie drugi miesigc
z rzedu (PKO: 56,8; konsensus: 56,7; poprzednio 57,6). Za spadkiem przemawia
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tel. 22 521 81 34

Wartos¢ (%, pb)*

analogiczne ruch indekséw dla strefy euro. Firmom coraz bardziej cigzq ograniczenia Waluty; ARl al
podazowe, ktore uniemozliwiajq terminowq realizacje naptywajgcych zamowien.

e Finalne PMI dla strefy euro oraz Niemiec za sierpief nie powinny sprawic¢ EL;EF;LLE gg;z; 18
niespodzianek. Wstepne odczyty wskazaty na silniejsze od oczekiwan spadki  ~,epin 4:1797 _1:0
wynikajgce z rosnqgcej skali opoéznien realizacji zamoéwien oraz nasilajgcych sie  geppiN 5.2692 1.0
probleméw z rekrutacjq pracownikow. Ograniczenia podazowe generujq rowniez  FyrusD 11805 0,0
wysokie wzrosty cen. Obligacje:

e Przedsmakiem pigtkowych danych o NFP bedzie dzisiejszy raport ADP. Znaczne  PL2Y 0,49 12
odchylenie od konsensusu zaktadajgcego przyrost zatrudnienia o 600 tys. moze  PLSY 1,20 6
wygenerowa¢ zmiany na rynku. Z naszych szacunkoéw wynika, ze po wybuchu  PLTOY 184 4
pandemii ADP jest stabszym predykatorem NFP niz wcze$niej. ngi ‘10'5’(? ;’

Przeglgd wydarzen ekonomicznych: Indeksy akcyjne:

e EUR: R.Holzmann (EBC, szef austriackiego banku centralnego) powiedziat, ze Rada ~ WIC 709301 0.6
Prezesow powinna na wrze$niowym posiedzeniu rozpoczqg¢ dyskusje na temat DAX 158351 03
stopniowego wygaszania pandemicznego programu skupu aktywow (PEPP). ﬁ&isio* 248542029’71 _20 21
Program PEPP moze zosta¢ zakonczony nie wczesniej niz w lutym 2022. Zredukowanie Srlmneg;hai Comp. 3 543.9 04
skali zakupow PEPP w 4921 niekoniecznie musi jednak oznaczaC zaostrzenie polityki - g, owce:
pienieznej (w 2q i 3q skala zakupéw w ramach PEPP byta prawie o potowe wyzsza niz = 510 180630 03
w 1921). Mozliwe jest rowniez rozszerzenie innego programu skupu aktywow. Ropa Brent 73,02 0.4

e POL: Wedtug szacunku flash inflacja CPI w sierpniu wzrosta do 5,4% (kons.: 5,2%,  Zrodio: Refintiv Datastream, PKO Bank Polsid; zamkigcie sesi
. X ) X A i ) zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych oraz
PKO: 5,3%) z 5,0% w lipcu. Tym samym inflacja CPI osiqgneta najwyzszy poziom od suroweow | w punklach bazowych dla entownosei obigaci.
. . .o .e . ZamKnigcl ni ez .
czerwca 2001. Za wzrost odpowiadat zdecydowanie niiszy niz w poprzednich =~ e e

sierpniach sezonowy spadek cen zywnosci. W rezultacie roczna dynamika cen

Dekompozycja wzrostu inflacji CPl w Polsce Inwestycje a kosztorysy rozpoczetych projektow™
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Zrédto: Macrobond, GUS, PKO Bank Polski.*dotyczy firm >49 pracownikow.
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zywnosci wzrosta z 3,1% w lipcu do 3,9% w sierpniu. W ciggu miesigca o 1,8% m/m
wzrosty ceny energii, gtownie za sprawq podwyzki taryf gazowych. Podrozaty tez
paliwa (1,8% m/m, 28% r/r). Szacujemy, ze inflacja bazowa wzrosta z 3,7% r/r
w lipcu do ok. 3,9-4,0% r/r w sierpniu. Przewidujemy, ze inflacja CPI utrzyma sie
powyzej 5% r/r do kofica roku (ze szczytem w grudniu). Jednoczesnie, nadal
uwazamy, ze podwyzki stop procentowych NBP rozpoczng sie dopiero w 2022.
Wiecej w Makro Flashu: Inflacja nie odpuszcza.

POL: Publikacja szybkiego szacunku inflacji CPI sktonita cztonkéw RPP do zabrania
gtosu. E.Gatnar ponowit apel o tagodne rozpoczecie cyklu podwyzek stop
procentowych. Stwierdzit, ze RPP powinna w jaki$ sposob zareagowa¢ na wysokq
inflacje by nie doprowadzi¢ do odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych. Wydaje sie
jednak, ze w RPP nadal przewage ma frakcja niechetna do podwyzszania stép w tym
roku. J.Zyzynski stwierdzit, ze chociaz sierpniowa inflacja ,uksztattowata sie powyzej
oczekiwan”, to w zwigzku z niepewnos$cig pandemiczng ,stopy procentowe raczej
pozostang bez zmian do konca biezgcego roku”. Stwierdzit tez, ze wysoka inflacja
wynika z czynnikow niezaleznych od polityki pienieznej i ze Sledzi przede wszystkim
opracowania dotyczqce akgcji kredytowej, ktora jego zdaniem pozostaje na razie
przyttumiona. G.Ancyparowicz z kolei potwierdzita swoje wczes$niejsze stanowisko, ze
inflacja wynika z ,czynnikobw niemonetarnych” oraz, ze z ewentualnymi decyzjami
o stopach procentowych nalezy poczeka¢ przynajmniej do publikacji listopadowe;j
projekcji NBP.

POL: Wzrost PKB w 221 wyniost 11,1% r/r (zrewidowany w gore wzgledem odczytu
flash 10,9% r/r). Dane wskazujq, Ze gospodarka ruszyta petng parg do przodu po
ztagodzeniu restrykcji epidemicznych. W ujeciu kwartalnym wzrost w 2921 wyniést
2,1%, dzieki czemu PKB wrécit do poziomu sprzed epidemii. Ozywienie objeto prawie
wszystkie branze. Zgodnie z oczekiwaniami najmocniej wzrosta konsumpcja prywatna
(13,3% r/r). Odbity tez inwestycje (5% r/r), ale zdecydowanie stabiej niz
wskazywata mediana prognoz (10,7% r/r). Naszym zdaniem odbicie inwestycji
bedzie co najwyzej umiarkowane, na co wskazujq dane o rozpoczetych projektach
inwestycyjnych (por. wykres na str. 1). Utrzymujemy naszq prognoze wzrostu PKB
w catym 2021 na poziomie 5,4%. Wiecej w Makro Flashu: Straty odrobione.

EUR: Inflacja HICP w strefie euro w sierpniu wzrosta do 3,0% (kons. 2,7% r/r)
wobec 2,2% r/r w lipcu. Inflacja bazowa wzrosta z 0,7% r/r do 1,6% r/r (kons. 1,5%
r/r). Za wzrost w duzej mierze odpowiadajq czynniki jednorazowe (przesuniecie okresu
wyprzedazy we Francji) lub ,artefakty statystyczne” (wplyw tymczasowej,
zesztorocznej obnizki VAT w Niemczech). Do wyzszego odczytu przyczynity sie tez
mocniejsze niz zazwyczaj w sierpniu wzrosty cen zywno$ci oraz efekt niskiej
zesztorocznej bazy na cenach energii. Po odrzuceniu zdarzen jednorazowych oraz
przejSciowych widac, ze w strefie euro nie wystepuje fundamentalna presja inflacyjna.
Wuydaje sie to potwierdza¢ tylko nieznaczne przyspieszenie wzrostu cen ustug -
20,9% r/rw lipcu do 1,1% r/r w sierpniu. EBC nie powinien wiec w jakikolwiek sposob
zareagowac na sierpniowe, historycznie wysokie odczyty inflacji.

USA: Indeks cen nieruchomosci w USA (dla 20 metropolii) w czerwcu wzrost
019,1% r/r (wobec wzrostu o 17,1% w maju; kons: 18,5%). Rosngce ceny
nieruchomosci odzwierciedlajg kombinacje kurczqcej sie podazy mieszkan oraz
popytu napedzanego m.in. przez niskie stopy procentowe, a takze zmiane preferenciji
nabywcow w trakcie pandemii (m.in. wyprowadzki na przedmiescia). Dane sq
neutralne dla Fed, ktory obecnie koncentruje sie na rynku pracy jako priorytecie
dziatan dla polityki pienieznej.

USA: Nastroje konsumentéw wg Conference Board spadty do poziomu najnizszego
od 6 miesiecy wskutek rosngcych obaw o pandemie oraz podwyzszonej inflacji.
Indeks obnizyt sie w sierpniu do 113,8 pkt. z 125,1 pkt. w lipcu powielajgc tendencje
widoczne juz w odczycie indeksu z Uniwersytetu Michigan.

POL: Wedtug nowego badania GUS mierzqcego zapotrzebowanie na pracownikow
w gospodarce wynika, ze w 1921 podmioty gospodarki narodowej poszukiwaty 423,9
tys. pracownikéw, w planach przyje¢ na kolejne kwartaty miaty 598,7 tys. oséb oraz
planowaty zwolnienie 118,1 tys. pracownikéw. NajczeSciej poszukiwang ,duzq grupq”
pracownikow byli robotnicy przemystowi (22,1% poszukiwanych). Wsrod ,s$rednich
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grup zawodow” najwiekszym zainteresowaniem cieszyli sie pracownicy sprzedazy
w sklepach, robotnikow budowlanych, kierowcow, logistykow oraz programistow
i analitykéw IT. Z badania wynika, ze we wszystkich sekcjach PKD wiecej firm planuje
przyjmowa¢ pracownikéw niz zwalnia¢. Najwieksza dysproporcja (na korzysé
przyjmowania) dotyczy lekarzy, robotnikow odziezy, operatoréow maszyn oraz
programistow i analitykow IT.

CHN: Wskaznik PMI dla przetwérstwa opracowywany przez Caixin spadt z 50,3 pkt.
w lipcu do 49,2 pkt. w sierpniu (kons. 50,2 pkt.). Byt to pigty z rzedu miesigc spadku
wskaznika, tym razem ponizej progu neutralnego 50 pkt. Chinskiemu przemystowi
cigzq nowe restrykcje antyepidemiczne oraz wysokie ceny i utrudnienia w dostepie do
surowcow (przede wszystkim metali). Dane te sq kolejng sugestiq zadyszki, ktorq
ztapata chinska gospodarka.

POL: S.Skuza (Ministerstwo Finansow) podat, Zze tegoroczne potrzeby pozyczkowe
zostaty juz w catosci sfinansowane uwzgledniajqc przewidywane wykonanie budzetu
w 2021 zgodnie z projektem ustawy budzetowej na rok 2022. Zgodnie z obowiqzujqcq
ustawq budzetowq na 2021 stopien pokrycia potrzeb pozyczkowych wynosi ok. 80%,
ale ustawa ta znaczqco niedoszacowuje poziomu wzrostu przychodéw budzetowych.
Na koniec sierpnia na rachunkach budzetowych pozostawato 170 mld PLN ptynnych
$rodkow.

(o

Bank Polski




Dziennik Ekonomiczny (&0

01.09.2021 Bank Polski

Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 27 sierpnia

USA: Dochody Amerykanow (lip) 14:30 % m/m 0,1 0,1 -- 1,1
USA: Wydatki Amerykanow (lip) 14:30 % m/m 1 0,4 -- 0,3
USA: Inflacja bazowa PCE (lip) 14:30 % r/r 3,5 3,6 -- 3,6
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sie, rew.) 16:00 pkt. 81,2 70,2 - 70,3
POL: Decyzja Fitch w sprawie ratingu - - A- - A- A-

Poniedziatek, 30 sierpnia

EUR: Koniunktura konsumencka (sie, rew.) 11:00 pkt. -4,4 -53 -- -53
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (sie) 11:00 pkt. 119,0 118,5 -- 117,5
GER: Inflacja CPI (sie, wst.) 14:00 % r/r 38 39 - 3,9

Wtorek, 31 sierpnia

POL: Inflacja CPI (sie, wst.) 10:00 %r/r 5,0 5,1 53 54
POL: Wzrost PKB (2q) 10:00 % r/r -0,9 10,9 10,9 1.1
POL: Konsumpcja (2q) 10:00 % r/r 0,2 12,7 14,8 13,3
POL: Inwestycje (2q) 10:00 %r/r 1,3 10,7 10+ 5,0
EUR: Inflacja bazowa (sie, wst.) 11:00 % r/r 0,7 1,5 -- 1,6
EUR: Inflacja HICP (sie) 11:00 % r/r 2,2 2,7 -- 3,0
USA: Ceny nieruchomosci (cze) 15:00 % r/r 17,0 18,0 -- 19,1
USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board (sie) 16:00 pkt. 1291 124,0 -- 113,8

Sroda, 1 wrzesnia

CHN: PMI w przetworstwie (sie) 3:45 pkt. 50,3 50,2 - 49,2
POL: PMI w przetwoérstwie (sie) 9:00 pkt. 57,6 56,7 56,8 --
GER: PMI w przetworstwie (sie, rew.) 9:55 pkt. 65,9 62,7 - -
EUR: PMI w przetworstwie (sie, rew.) 10:00 pkt. 62,8 61,5 == ==
USA: Raport ADP (sie) 14:15 tys. 330 600 -- ==
USA: ISM w przetworstwie (sie) 16:00 pkt. 59,5 59,0 == ==

Czwartek, 2 wrzesnia

USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 353 345 = =
USA: Zamoéwienia fabryczne (lip) 16:00 % m/m 1,5 0,6 -- --
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (lip, rew.) 16:00 % m/m -0,1 0,8 -- --

Pigtek, 3 wrzes$nia

USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (sie) 14:30 tys. 943 750 -- --
USA: Stopa bezrobocia (sie) 14:30 % 5,4 52 == ==
USA: Przecigtna ptaca godzinowa (sie) 14:30 % r/r 4,0 4,0 -- --

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Przeglqd sytuacji epidemicznej

Wskazniki sytuaciji epidemicznej w Polsce Jednostka 2021-08-31
Chorzy
Nowe przypadki w ciggu doby 0s. 285 151 233 164
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 233 226 194 137
Szacowana liczba chorych (stan)? 0s. 3163 3011 2 836 1743
Zajete tozka szt. 465 429 385 295
Zajete/dostepne tozka covidowe % 1,7 71 6,4 6,4
Zajete respiratory szt. 60 56 44 40
Hospitalizowani wymagajqcy respiratora % 12,9 131 11,4 13,6
Zajete/dostepne respiratory % 10,4 9,7 7,6 6,7
Testy
Liczba testow w ciggu doby szt. 44 696 22077 45 477 45993
Liczba testow dziennie, $rednia z 7dni szt. 36 780 36 891 37 897 37233
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 0,6 0,6 0,5 0,4
Dziatania antyepidemiczne
Osoby na kwarantannie 0s. 53 487 52181 59 147 77 004
Osoby na kwarantannie/szac. liczba chorych szt. 16,9 17,3 20,9 442
Zgony
Liczba zgonéw w ciggu doby 0s. 5 - 8 4
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 3 3 3 2
Smiertelno$¢ tgczna % 2,6 2,6 2,6 2,6
Smiertelno$¢ biezgca* % 1,7 1,8 2,1 5,1

Zrodto: Ministerstwo Zdrowia, PKO Bank Polski. » Szacunek PKO Banku Polskiego, *Liczba zgonéw z ostatnich 3 tygodni jako odsetek zakazen z 3-tygodniowego okresu op6znionego o 2 tygodnie wobec
ostatnich danych.
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Zrédto: Ministerstwo Zdrowia, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Przeglqd sytuacji epidemicznej

Proces testowania w Polsce
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢ A (%, pb)*
2021-08-31 ATW A AW A12M

Waluty EURPLN 4,5197 -1,0 -11 -0,7 2,8 55
USDPLN 3,8288 -1,0 -1,5 -0,2 42 4,0

CHFPLN 41797 -1,0 -2,0 -1,5 32 9,8

GBPPLN 5,2692 -1,0 -1,4 -1,4 6,9 9,6

EURUSD 1,1805 0,0 0,4 -0,5 -1,3 1,5

EURCHF 1,0814 0,0 0,8 0,8 -0,4 -39

GBPUSD 1,3763 0,0 0,2 -1,0 2,3 59

usojpY 109,86 0,0 0,2 0,8 3,6 -0,9

EURCZK 2541 -0,6 -0,4 -0,2 -3,1 -1,2

EURHUF 349,16 0,4 0,3 -1,9 -2,0 71

Obligacje PL2Y 0,49 12 1 5 34 -110
PLSY 1,20 6 9 15 46 -132

PL10OY 1,84 4 8 14 45 -135

DE2Y -0,72 2 3 5 -4 -10

DESY -0,68 4 6 7 -2 -40

DE10Y -0,38 6 10 10 4 -71

us2y 0,21 1 -2 4 8 -242

ussy 0,77 0 -2 12 52 -196

us1oy 1,30 2 1 13 63 -155

Akcje WIG 70930,1 0,6 2,7 4,6 39,2 17,8
WIG20 2 368,0 0,8 29 49 33,6 1,3

S&P500 45227 -0,1 0,8 2,3 28,2 55,9
NASDAQ100 155825 -0,1 15 35 26,8 103,6

Shanghai Composite 35439 0,4 0,8 2,8 39 30,0

Nikkei** 28 4091 2,2 2,4 2,8 228 242

DAX 15 835,1 -0,3 -0,4 1,8 22,1 28,1

VIX 16,48 1,8 -4,3 -8,6 -36,9 281

Surowce Ropa Brent 73,0 0,4 2,7 0,7 60,0 -6,0
Ropa WTI 68,8 0,0 1,7 -2,5 60,9 -1,4

Ztoto 1806,3 -0,3 0,0 -0,1 -8,6 50,2

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcow oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia biezgcego.

Notowania ztotego wobec gtoéwnych walut RentownoSci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe Krétkoterminowe stopy procentowe
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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)* Spread asset swap dla PLN
160 100
b pb
1o P 80
120 60
100 40
80 20
60 0
40 -20 V"\JM“\
20 -40 W'\‘\,
0 -60
——PLN ——USD EUR —2 5Y ——10Y
-20 -80
sty-20  kwi-20 lip-20  paz-20 sty-21  kwi-21  lip-21 sty-20  kwi-20  lip-20  paz-20 sty-21  kwi-21  lip-21
Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne. *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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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 52180 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 6797
Marta Petka-Zagajewska (kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 5216797
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 521 54 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 22 5218108
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22

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

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

3y @PKO_Research

Centrum
ﬁ Analiz

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat’) ma charakter wytqcznie 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 Zzrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. 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 Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 1, uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa
Oszczedno$ci 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, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON:
016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.

9


mailto:DAE@pkobp.pl
mailto:piotr.bujak@pkobp.pl
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
mailto:marta.petka-zagajewska@pkobp.pl
mailto:marcin.czaplicki@pkobp.pl
mailto:urszula.krynska@pkobp.pl
mailto:michal.rot@pkobp.pl
mailto:DAE@pkobp.pl
http://www.twitter.com/PKO_research
https://www.pkobp.pl/centrum-analiz/

