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Celna telenowela

DZIŚ W CENTRUM UWAGI: 

• Rynkową uwagę zdominowały wczoraj kolejne zapowiedzi Prezydenta USA 
dotyczące wprowadzenia wyższych ceł na import stali i aluminium z Kanady. 
S&P500 stracił 0,8%, Nasdaq spadł o 0,2%, choć kontrakty na amerykańskie 
akcje rosły po tym jak udało się uniknąć eskalacji celnej z Kanadą, Ukraina 
osiągnęła porozumienie z USA, a D.Trump zapewnił, że nie oczekuje recesji 
w USA. Rentowności Treasuries wzrosły na całej długości krzywej. Dolar 
stracił względem euro, a EURUSD przebił barierę 1,09. Złoty był stabilny 
wobec euro i umocnił się względem do dolara, a USDPLN spadł poniżej 3,85. 
Rentowności krajowych SPW nieznacznie spadły na dłuższym końcu krzywej.  

• Globalnie najistotniejsze będą dzisiaj dane o inflacji CPI w USA. Konsensus 
zakłada, że w lutym obniżyła się ona jedynie marginalnie, do 2,9% r/r 
z 3,0% r/r w styczniu. Inflacja bazowa powinna spaść w tej samej skali, do 
3,2% r/r z 3,3% r/r. Niewielki spadek powinien być jednak interpretowany 
w kontekście negatywnej niespodzianki ze stycznia, gdy inflacja wbrew 
oczekiwaniom wzrosła o 0,1pp, a jej impet wzrósł we wszystkich głównych 
kategoriach. Zgodny z oczekiwaniami wynik ma szansę wesprzeć oczekiwania 
na obniżki stóp w tym roku, które w ostatnich dniach się nasiliły, pomimo 
niezmiennie ostrożnej postawy członków FOMC. 

• Regionalnie w centrum naszego zainteresowania znajdzie się posiedzenie 
RPP. Stopy procentowe najpewniej pozostaną na niezmienionym poziomie, 
a dużo istotniejsza niż sama decyzja będzie najnowsza projekcja inflacji 
i PKB, która – wg zapowiedzi członków RPP - może zdeterminować moment 
pierwszej obniżki stóp procentowych. Kluczowe dla ścieżki inflacji będą 
założenia dotyczące kształtowania się cen energii, które – jak dotychczas 
zakładał NBP - miałyby wzrosnąć na skutek ich odmrożenia i spowodować 
wyskok inflacji w 4q25. Przy braku decyzji rządu w zakresie rozwiązań 
energetycznych po wrześniu 2025 przyjmowane dotychczas przez NBP 
założenia najpewniej zostaną utrzymane. W zakresie odczytów inflacyjnych 
punkt startowy marcowej projekcji (4q24) był w zasadzie zgodny ze 
wskazaniami projekcji z listopada. Niższa niż zakładał NBP była natomiast 
dynamika wynagrodzeń w gospodarce narodowej, a jest to jeden 
z kluczowych czynników wymienianych przez RPP wśród źródeł ryzyka dla 
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Wartość (%, pb)* 

  2025-03-11 Δ 1D 

Waluty:     

EURPLN 4,2020 0,1 

USDPLN 3,8455 -0,8 

CHFPLN 4,3692 -0,6 

GBPPLN 4,9816 -0,2 

EURUSD 1,0927 0,8 

Obligacje:     

PL2Y 5,32 0 

PL5Y 5,68 -1 

PL10Y 6,01 0 

DE10Y 2,87 5 

US10Y 4,28 5 

Indeksy akcyjne: 

WIG 91 991,0 -0,2 

DAX 22 328,8 -1,3 

S&P500 5 572,1 -0,8 

Nikkei** 36 819,1 -0,6 
Shanghai 
Comp.** 

3 373,8 
0,2 

Surowce:     

Złoto 2916,16 0,4 

Ropa Brent 69,56 0,4 

Źródło: Datastream, PKO Bank Polski; zamknięcie sesji. 
*zmiana w procentach dla walut, indeksów akcyjnych 
oraz surowców i w punktach bazowych dla rentowności 
obligacji. **zamknięcie dnia bieżącego. 
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Dekompozycja inflacji CPI w Czechach 

 

Dekompozycja inflacji CPI na Węgrzech 

 

Źródło: Macrobond, PKO Bank Polski.  
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kształtowania się dynamiki cen. Korzystniejszy z punktu widzenia inflacji jest 
też najpewniej kurs złotego. Łącznie nie spodziewamy się, by nowa projekcja 
znacząco odbiegała w ścieżce inflacji od założeń z listopada (może być tylko 
nieznacznie niższa). To zbyt mało, by zmienić nastawienie RPP, w której 
większość członków wskazuje na przestrzeń do obniżek stóp najwcześniej 
w lipcu, a więc przy okazji publikacji kolejnego Raportu o Inflacji.   

• Ponadto wypowiadać się będą przedstawiciele EBC: Prezeska Ch.Lagarde 
oraz główny ekonomista P.Lane.  

PRZEGLĄD WYDARZEŃ EKONOMICZNYCH: 

• UKR/USA: Ukraina zgodziła się przyjąć propozycję USA dotyczącą 
wdrożenia 30-dniowego zawieszenia broni (całkowitego), a USA 
natychmiastowo przywróciły wymianę informacji wywiadowczych oraz 
dostawy sprzętu wojskowego. Porozumienie osiągnięto podczas negocjacji 
w Arabii Saudyjskiej, w których Amerykanów reprezentowali sekretarz stanu 
M.Rubio i doradca ds. bezpieczeństwa M.Waltz, a Ukrainę szef gabinetu 
prezydenta A.Jermak, szef MSZ A.Sybiha i minister obrony R.Umierow. USA 
i Ukraina zapowiedziały też rozpoczęcie negocjacji dotyczących osiągnięcia 
trwałego pokoju, który zapewni długoterminowe bezpieczeństwo. Państwa 
wyraziły też chęć podpisania umowy surowcowej, choć podkreślano, że nie 
była ona głównym tematem rozmów. Wdrożenie zawieszenia broni wymaga 
teraz decyzji Rosji – M.Rubio stwierdził, że teraz piłka jest po stronie Rosji i że 
liczy na gest dobrej woli ze strony Moskwy. Rzeczniczka rosyjskiego MSZ 
M.Zacharowa oświadczyła jednak, że Rosja podejmie własne decyzje 
w sprawie konfliktu w Ukrainie i będą one wypracowywane wewnątrz Rosji, 
na warunkach rosyjskich, a nie amerykańskich.  

• USA: O godzinie 5 rano polskiego czasu weszły w życie 25% cła na cały 
import stali i aluminium do USA (ogłoszone w lutym). Cła najsilniej dotkną 
Kanadę, Meksyk, Brazylię, UE, Japonię, UK i Koreę Płd., czyli dużych 
eksporterów, którzy wcześniej byli całkowicie lub częściowo wyłączeni z ceł 
ogłoszonych w 2018. Wczoraj administracja D.Trumpa groziła też nałożeniem 
aż 50% ceł na import tych materiałów z Kanady (głównego ich dostawcy do 
USA), co było reakcją na plany oclenia energii elektrycznej eksportowanej 
z kanadyjskiej prowincji Ontario. Ostatecznie udało się obu stronom 
osiągnąć porozumienie i nie doprowadzić do dalszej eskalacji, rezygnując 
z dodatkowych ceł. Władze kanadyjskie jasno sygnalizują gotowość do 
obrony, utrzymania dotychczasowych podwyższonych ceł i reagowania 
analogicznymi podwyżkami ceł na ewentualne kolejne ruchy USA. UE 
wdrożyła działania odwetowe w postaci planu nałożenia ceł na import 
towarów wartych ok 26 mld USD (m.in. towary stalowe i aluminiowe, odzież, 
produkty spożywcze, AGD). UE ma niezwłocznie rozpocząć konsultacje 
z państwami członkowskimi, a przyjęcie nowych taryf spodziewane jest 
w połowie kwietnia. Od 1 kwietnia odwiesi również wcześniej zawieszone 
podwyżki ceł wdrożonych w 2018 i 2020. Wielka Brytania i Australia 
zdecydowały się nie odpowiadać USA podwyżkami ceł. 

• USA: Sekretarz handlu H.Lutnick bronił polityki gospodarczej D.Trumpa, 
mówiąc, że jest ona „tego warta”, nawet jeśli doprowadzi do recesji. 
Stwierdził też, że przyczyną recesji byłaby polityka J.Bidena. D.Trump ocenił, 
że nie oczekuje recesji, ale „boomu”, a rynki finansowe po prostu są wahliwe.   

• USA: Izba Reprezentantów zatwierdziła projekt dalszego finansowania 
rządu federalnego do końca roku podatkowego (30 września), w celu 
yniknęcia „shutdownu”. Projekt trafi do Senatu, a w przypadku jego przyjęcia, 
do podpisu przez prezydenta D.Trumpa. Przegłosowanie projektu w Senacie 
nie jest jednak oczywiste – wymagane jest ponad 60 głosów, co oznacza, że 
Republikanie potrzebowaliby przynajmniej 8 głosów senatorów Demokratów. 
Przyjęty projekt zakłada m.in. zwiększenie o 6 mld USD wydatków na 
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obronność i zmniejszenie o ok. 13 mld USD finansowania pozostałych 
programów rządowych. 

• UE/USA: Komisarz UE ds. handlu M.Szefczovicz przyznał, że chociaż jego 
rozmowy handlowe z USA w lutym wydawały się przebiegać 
konstruktywnie, to wygląda na to, że amerykańska administracja nie szuka 
porozumienia z UE. Komisarz dodał, że Unia nadal podkreśla, że chce mieć 
konstruktywną i pozytywną relację handlową z USA i jest przekonana, że 
żadna ze stron nie zyska na cłach, które będą tylko obciążeniem, zarówno dla 
firm, jak i obywateli. W 2. połowie lutego M.Szefczovicz i sekretarz handlu USA 
H.Lutnick odbyli rozmowę na temat relacji handlowych na linii USA-UE. UE 
proponowała wtedy m.in. wzajemne obniżenie ceł na wszystkie wyroby 
przemysłowe i zwiększenie zakupów gazu z USA. Rozmowy nie doprowadziły 
jednak do zmiany spojrzenia USA, a Prezydent D.Trump zapowiedział 
nałożenie 25% cła na towary z UE. 

• CZE: Inflacja CPI w lutym obniżyła się do 2,7% r/r z 2,8% r/r w styczniu, 
a finalne dane były zgodne ze wstępnym odczytem. Spadek inf lacji to 
zasługa niższej dynamiki cen dóbr (1,4% r/r w lutym wobec 1,7% r/r 
w styczniu) przy niezmienionej inflacji usługowej (4,7% r/r). Inflacja bazowa 
również nie zmieniła się względem poprzedniego miesiąca i wyniosła 2,5% r/r.  

• HUN: Inflacja CPI w lutym nieoczekiwanie wzrosła do 5,6% r/r z 5,5% r/r 
w styczniu, podczas gdy konsensus zakładał jej spadek do 5,3% r/r. Inflacja 
bazowa wyniosła 6,2% r/r wobec 5,8% r/r miesiąc wcześniej. Ceny żywności 
wzrosły o 7,1% r/r (wobec 6,0% r/r miesiąc wcześniej), zaś ceny usług 
o 9,2% r/r (wobec 8,5% r/r). Dynamika cen dóbr wyhamowała do 4,3% r/r. 
MNB w komunikacie po ostatnim posiedzeniu odnotował wzrost ryzyka dla 
inflacji i przewidywał, że wskaźnik wróci do celu później niż zakładał w grudniu 
2024. Zaskoczenie w danych za luty będzie umacniać zachowawcze podejście 
banku centralnego i oddalać perspektywę kolejnych obniżek stóp 
procentowych – stopa bazowa MNB od września 2024 wynosi 6,50%. 

• HUN: Premier V.Orban poinformował, że od połowy marca marże 
sprzedawców detalicznych na 30 podstawowych artykułów spożywczych 
nie będą mogły przekraczać 10%. Regulacja cen ma pomóc w walce 
z inflacją, w tym inflacją cen żywności, która w lutym wyniosła 7,1% r/r. 

• USA: Według raportu BLS dotyczącego wolnych miejsc pracy i rotacji 
pracowników (JOLTS), w styczniu liczba wakatów wzrosła do 7,740 mln 
z 7,508 mln w grudniu (dane zrewidowane). Odczyt był wyższy od 
rynkowych oczekiwań, które zakładały wzrost do 7,665 mln. Jednym 
z wskaźników kondycji rynku pracy obserwowanych przez Fed jest stosunek 
liczby wakatów do liczby bezrobotnych, który od 10 miesięcy oscyluje 
w przedziale 1,0-1,2. Relatywnie niska jest też stopa dobrowolnych odejść 
pracy, sugerująca obniżoną konkurencję o pracownika pomiędzy firmami. 
Naszym zdaniem dane o wakatach, liczbie nowozatrudnionych i zwolnionych 
w styczniu nie odzwierciedlają jeszcze efektów polityki D.Trumpa i E.Muska, 
a te zobaczymy dopiero w kolejnych miesiącach. 

• POL: Ministerstwo Finansów poinformowało, że nie pracuje obecnie nad 
podatkiem cyfrowym dodając, że za polską politykę podatkową odpowiada 
wyłącznie minister właściwy do spraw finansów publicznych. W poniedziałek 
wicepremier i minister cyfryzacji K.Gawkowski poinformował, że Ministerstwo 
Cyfryzacji w najbliższych miesiącach zaprezentuje model podatku cyfrowego 
od przychodów lub zysków „bigtechów” w Polsce. Do stanowiska MF odniósł 
się K.Gawkowski mówiąc, że prace nad modelem podatku cyfrowego toczą 
się w Ministerstwie Cyfryzacji, ze względu na to, że resort jest w stałym 
kontakcie z korporacjami i organizacjami związanymi z rynkiem cyfrowym. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Liczba wakatów, przyjęć do pracy i 
zwolnień z pracy w USA wg JOLTS 

 
Źródło: Macrobond, PKO Bank Polski 
 

Relacja wakatów do liczby bezrobotnych 
w USA 

 
Źródło: Macrobond, PKO Bank Polski 
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  • POL: Rząd przyjął pierwszy pakiet deregulacyjny przygotowany przez MRiT 
zawierający m.in. nowe reguły kontroli w firmach oraz upraszczające 
i przyspieszające procedury administracyjne. 

• ROM: Sąd Konstytucyjny podtrzymał decyzję Centralnego Biura 
Wyborczego i ostatecznie wykluczył C.Georgescu z udziału w wyborach 
prezydenckich (4 i 18 maja). C.Georgescu zwyciężył w unieważnionej I turze 
wyborów i byłby faworytem do zwycięstwa w nadchodzących wyborach. 

• POR: Parlament odrzucił wotum zaufania wobec rządu, co oznacza dymisję 
premiera L.Montenegro, upadek rządu i konieczność przedterminowych 
wyborów. Powodem odwołania są zarzuty korupcyjne. Oznacza to kolejny 
kryzys polityczny i trzecie wybory w ciągu ostatnich dwóch lat. 
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Kalendarz makroekonomiczny 

Wskaźnik Godz. Jednostka Poprzednio Konsensus PKO BP Odczyt 

Piątek, 7 marca             

GER: Zamówienia fabryczne (sty.) 08:00 % m/m 5,9 -2,4  -- -7,0  

EUR: Wzrost PKB (4q) 11:00 % r/r 0,9 0,9 -- 0,9 

EUR: Zatrudnienie (4q) 11:00 % r/r 1,0 0,6 -- 0,7 

USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (lut.) 14:30  tys 125 158 184 151 

USA: Przeciętna płaca godzinowa (lut.) 14:30 % r/r 3,9 4,2 -- 4,0 

USA: Stopa bezrobocia (lut.) 14:30 %  4,0 4,0 -- 4,1 

Poniedziałek, 10 marca             

GER: Produkcja przemysłowa (sty.) 8:00 % m/m -1,5 1,5 -- 2,0 

GER: Produkcja przemysłowa (sty.) 8:00 % r/r -2,2 -2,8 -- -1,6 

GER: Eksport (sty.) 8:00 % m/m 2,9 0,5 -- -2,5 

GER: Import (sty.) 8:00 % m/m 2,1 0,5 -- 1,2 

CZE: Stopa bezrobocia (lut.) 9:00 % 4,3 4,3 -- 4,4 

EUR: Indeks Sentix (mar.) 10:30  pkt. -12,7 -9.3 -- -2,9 

Wtorek, 11 marca             

HUN: Inflacja CPI (lut.) 8:30 % r/r 5,5 5,3 5,2 5,6 

CZE: Inflacja CPI (lut., rew.) 9:00 % r/r 2,8 2,7 2,7 2,7 

USA: Raport JOLTS (sty.) 15:00  mln 7,508 7,665 -- 7,740 

Środa, 12 marca             

ROM: Saldo handlowe (sty.) 8:00  mld RON -3,34 -- -- -2,74 

CZE: Produkcja przemysłowa (sty.) 9:00 % r/r -3,0 -1,3 -- -- 

USA: Inflacja CPI (lut.) 13:30 % r/r 3,0 2,9 2,8 -- 

USA: Inflacja bazowa (lut.) 13:30 % r/r 3,3 3,2 -- -- 

POL: Stopa referencyjna NBP (mar.) -- %  5,75 5,75 5,75 -- 

Czwartek, 13 marca             

ROM: Inflacja CPI (lut.) 8:00 % r/r 5,0 4,8 4,5 -- 

ROM: Produkcja przemysłowa (sty.) 8:00 % r/r -3,4 0,7 -- -- 

EUR: Produkcja przemysłowa (sty.) 11:00 % r/r -2,0 -0,8 -- -- 

USA: Inflacja PPI (lut.) 13:30 % r/r 3,5 3,2 -- -- 

USA: Wnioski o zasiłek dla bezrobotnych (lut.) 13:30  tys. 221 227 -- -- 

Piątek, 14 marca             

ROM: Wynagrodzenie (sty.) 8:00 % r/r 11,1 -- -- -- 

GER: Inflacja CPI (lut., rew.) 8:00 % r/r 2,3 2,3 -- -- 

GER: Inflacja HICP (lut., rew.) 8:00 % r/r 2,8 2,8 -- -- 

POL: Inflacja CPI (lut.) 10:00 % r/r 5,3 5,3 5,3 -- 

USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (mar., wst.) 15:00  pkt. 64,7 63,5 -- -- 

Źródło: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostałych Bloomberg, Reuters  
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Przegląd sytuacji na rynkach finansowych  

    Wartość  Δ (%, pb)* 

    2025-03-11  Δ 1D  Δ 1W  Δ 4W  Δ 12M  Δ 36M 

Waluty EURPLN 4,2020  0,1 0,7 0,7 -2,0 -14,9 
  USDPLN 3,8455  -0,8 -3,0 -4,7 -2,1 -15,3 

  CHFPLN 4,3692  -0,6 -1,8 -1,1 -2,3 -10,6 

  GBPPLN 4,9816  -0,2 -0,7 -0,6 -0,8 -14,9 

  EURUSD 1,0927  0,8 3,8 5,7 0,1 0,5 

  EURCHF 0,9618  0,7 2,6 1,8 0,3 -4,8 

  GBPUSD 1,2947  0,3 1,8 4,4 1,3 -1,3 

  USDJPY 147,49  0,2 -0,6 -3,3 -0,1 27,6 

  EURCZK 24,98  0,0 -0,4 -0,4 -1,2 -2,6 

  EURHUF 401,55  0,4 0,6 -0,5 0,5 3,2 

Obligacje PL2Y 5,32  0 9 7 22 45 

  PL5Y 5,68  -1 10 1 47 77 

  PL10Y 6,01  0 17 12 62 118 

  DE2Y 2,20  -1 19 12 -62 283 

  DE5Y 2,52  3 35 31 17 274 

  DE10Y 2,87  5 39 44 55 276 

  US2Y 3,94  4 1 -35 -66 231 

  US5Y 4,03  5 4 -35 -13 222 

  US10Y 4,28  5 7 -26 12 241 

Akcje WIG 91 991,0  -0,2 3,0 1,1 12,3 58,9 

  WIG20 2 584,0  -0,2 3,4 1,9 6,6 35,4 

  S&P500 5 572,1  -0,8 -3,6 -8,2 7,7 33,6 

  NASDAQ100 19 377,0  -0,3 -4,8 -10,7 6,4 46,0 

  Shanghai Composite** 3 372,7  0,2 1,5 1,6 10,4 2,4 

  Nikkei** 36 819,1  -0,6 -1,4 -5,1 -5,1 48,5 

  DAX 22 328,8  -1,3 0,0 1,3 24,3 74,0 

  VIX 22,77  -0,1 9,5 29,6 50,8 -30,2 

Surowce Ropa Brent 69,6  0,4 -2,1 -9,7 -15,1 -45,6 

  Ropa WTI 66,5  0,3 -2,8 -9,7 -15,3 -46,2 

  Złoto 2916,2  0,4 0,2 0,4 34,8 41,8 

Źródło: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indeksów akcyjnych i surowców oraz w punktach bazowych dla rentowności obligacji, **zamknięcie dnia 
bieżącego. 

Notowania złotego wobec głównych walut Rentowności polskich obligacji skarbowych 
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Stopy NBP – prognoza PKO BP vs oczekiwania rynkowe  Krótkoterminowe stopy procentowe 

  

   

Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)* Spread asset swap dla PLN 

  

   

Dynamika globalnych cen surowców w PLN Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR 

  

Źródło: Datastream, NBP, obliczenia własne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.  

  

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

7,0

mar 24 cze 24 wrz 24 gru 24 mar 25 cze 25 wrz 25 gru 25

oczekiwania rynkowe (FRA)

prognoza PKO BP

%

obecnie3 miesiące temu

4,00

4,25

4,50

4,75

5,00

5,25

5,50

5,75

6,00

sty 24 kwi 24 lip 24 paź 24 sty 25

WIBOR 3M

FRA 6x9

FRA 9x12

%

-90

-80

-70

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

sty 24 kwi 24 lip 24 paź 24 sty 25

PLN

USD

EUR

pb 

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

sty 24 kwi 24 lip 24 paź 24 sty 25

2Y 5Y 10Y

pb 

-40

-30

-20

-10

0

10

20

sty 24 kwi 24 lip 24 paź 24 sty 25

GSCI rolnictwo

GSCI

GSCI ropa

% r/r

94

96

98

100

102

104

106

108

110

sty 24 kwi 24 lip 24 paź 24 sty 25

PLN CZK

HUF RON

Indeks (1 sty 2024=100)



 

 

Departament Analiz Ekonomicznych 
PKO Bank Polski S.A. 

ul. Puławska 15, 02-515 Warszawa 
tel: 22 521 80 84 

email: analizy.makro@pkobp.pl 
 
Główny Ekonomista. Dyrektor Departamentu 
 
Piotr Bujak 

 
 
piotr.bujak@pkobp.pl 

 
 

22 521 80 84 
 
 
Biuro Analiz Makroekonomicznych 

 
 
analizy.makro@pkobp.pl 

 
 

22 521 67 97 
   
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektor Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335 426 
Urszula Kryńska (Kierownik) urszula.krynska@pkobp.pl 722 060 794 
Szymon Fabiański szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585 
Kamil Pastor 
Agnieszka Pierzak 

kamil.pastor@pkobp.pl 
agnieszka.pierzak@pkobp.pl 

723 670 836 
666 823 657 

Michał Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546 
Anna Wojtyniak-Stefańska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126 

Jesteś zainteresowany otrzymywaniem raportów analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: 
analizy.makro@pkobp.pl 

Nasze analizy znajdziesz również na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego: 

 

 

 

 

 

Materiał zatwierdził(a): Marta Petka-Zagajewska 

Informacje i zastrzeżenia: 

Niniejszy materiał („Materiał”) ma charakter wyłącznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani 

rekomendacji do zawarcia transakcji kupna, sprzedaży lub innego rodzaju przeniesienia któregokolwiek instrumentu finansowego. Bank 

dołożył wszelkich racjonalnych i niezbędnych starań, aby informacje zamieszczone w Materiale były rzetelne oraz oparte na wiarygodnych 

źródłach.  

Informacje zawarte w Materiale nie mogą być traktowane jako propozycja nabycia którychkolwiek instrumentów finansowych, usługa 

doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma świadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie 

stanowią zapewnienia uzyskania określonych wyników jakichkolwiek transakcji finansowych ani przyszłych cen którychkolwiek 

instrumentów finansowych.  
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organizacyjnych i warunków prowadzenia działalności przez firmy inwestycyjne oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.  

Bank i jego spółki (podmioty) zależne oraz pracownicy tych podmiotów mogą być zainteresowani zawarciem lub być stroną transakcji 

finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, których wynik jest uzależniony od czynników (danych i informacji) 

wymienionych w Materiałach. 
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