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Decyzja NBP w otoczeniu globalnej niepewnosSci

W TYM TYGODNIU W CENTRUM UWAGI:
e Turbulentny tydzien na rynkach zakonczyt sie podwyzszong zmiennos$ciq -
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gietdy w USA otworzyty sie w pigtek na solidnym minusie, jednak spadki
zostaly wymazane po doniesieniach o gotowosci Rosji do tymczasowego
wstrzymania ognia w Ukrainie. Euro kontynuowato umocnienie wobec dolara,
a kurs EURUSD wzrést powyzej 1,085. W poroéwnaniu z wczes$niejszymi
sesjami zmienno$¢ notowan ztotego byta niewielka - EURPLN obnizyt sie do
4,17, a USDPLN do 3,84. Rentownosci krajowych obligacji lekko spadty.

Ostatnie tygodnie nauczyty nas, ze bez wzgledu na biezqcy kalendarz
makroekonomiczny, w centrum zainteresowania pozostajq doniesienia

Notowania rynkowe:

X @PKO_Research

www.centrumanaliz.pkobp.pl
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A1D

z zakresu geopolityki (w tym negocjacje pokojowe pomiedzy Ukraing i Rosjg, Waluty:
z udziatem USA), i nasza uwaga w tym zakresie pozostaje wyostrzona. EURPLN 41700 01
W sferze danych, globalnie naqjistotniejsza w tym tygodniu bedzie inflacja USDPLN 3.8363 06
CPI z USA, lokalnie skupimy sie na posiedzeniu RPP, w szczeg6lnosci na CHFPLN 4,3656 0,3
marcowej projekcji inflacyjnej. GBPPLN 49773 -0,2
o Konsensus spodziewa sie, ze w lutym inflacja w USA ($r.) obnizyta si¢ EL:)?.USD. 1.0870 02
. . X . . . igacje:
jedynie marginalnie, do 2,9% r/r z 3,0% r/r w styczniu. Inflacja bazowa PL2Y 531 )
powinna spas¢ w tej samej skali, do 3,2% r/r z 3,3% r/r. Niewielki spadek PLSY 570 -
powinien byc¢ jednak interpretowany w konteks$cie negatywnej niespodzianki PLIOY 6,01 0
ze stycznia, gdy inflacja wbrew oczekiwaniom wzrosta o 0,1pp, a jej impet DE10Y 2,84 -5
wzrost we wszystkich gtownych kategoriach. Zgodny z oczekiwaniami wynik us1oy 4,32 2
ma szanse wpisa¢ sie w oczekiwania na obnizki stop w tym roku, ktore Indeksy akcyjne:
w ostatnich dniach sie nasility, pomimo niezmiennie ostroznej postawy WIG 93611,8 0,2
cztonkow FOMC. Publikacja danych inflacyjnych zostanie poprzedzona DAX 230089 -18
publikacjg raportu JOLTS o liczbie wakatéw w styczniu. Wbrew ostatnim S&P500 57702 06
stabym sygnatom z rynku pracy (ubiegtotygodniowe raporty ADP Nikkei™” 37.004,9 0.3
- ; 2 A A . - Shanghai
i Challengera) liczba wakatéw w styczniu jeszcze nie bedzie pod wptywem Comp.** 33564 05
polityki D.Trumpa i E.Muska, a konsensus wskazuje na ich wzrost Surowce:
w poréwnaniu z poprzednim miesigcem. Niepewno$¢ zwigzana z politykq Ztoto 2916,24 0.1
gospodarczq D.Trumpa prawdopodobnie ponownie negatywnie przetozy sie Ropa Brent 70,36 13

Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym w USA

na marcowe nastroje konsumenckie wedtug indeksu Uniwersytetu Michigan,
ktéry poznamy w pigtek.

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 biezgcego.

Stopa bezrobocia w USA

Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Regionalnie w centrum naszego zainteresowania znajdzie sie¢ posiedzenie
RPP. Stopy procentowe najpewniej pozostang na niezmienionym poziomie,
a duzo istotniejsza niz sama decyzja bedzie najnowsza projekcja inflacji
i PKB, ktora - wg zapowiedzi cztonkdw RPP - moze zdeterminowa¢ moment
zatozenia dotyczqgce ksztattowania sie cen energii, ktore - jak dotychczas
zaktadat NBP - miatyby wzrosng¢ po ich odmrozeniu i spowodowywac
wyskok inflacji w 4q25. Przy braku decyzji rzqdu w zakresie ksztattu rozwigzan
energetycznych po wrzeSniu 2025 przyjmowane dotychczas przez NBP
zatozenia najpewniej zostanq utrzymane. W zakresie odczytéw inflacyjnych
punkt startowy marcowej projekcji (4924) byt w zasadzie zgodny ze
wskazaniami projekgji z listopada. Nizsza niz zaktadat NBP byta natomiast
dynamika wynagrodzen w gospodarce narodowej, a jest to jeden
z kluczowych czynnikow wymienianych przez RPP ws$r6d zrodet ryzyka dla
ksztattowania sie dynamiki cen. Korzystniejszy z punktu widzenia inflacji jest
tez najpewniej kurs ztotego. tqgcznie nie spodziewamy sie, by nowa projekcja
znaczqco odbiegata w $ciezce inflacji od zatozen z listopada (moze by¢ tylko
nieznacznie nizsza). To zbyt mato, by zmieni¢ nastawienie RPP, w ktorej
wiekszo$¢ cztonkdéw wskazuje na przestrzen do obnizek stop najwczesniej
w lipcu, a wiec przy okazji publikacji kolejnego Raportu o Inflacji.

Koniec tygodnia przyniesie najwazniejszq krajowq publikacje, czyli inflacje
CPI za luty, ktéra zgodnie z konsensusem powinna by¢ réwna szacunkowi
za styczen (5,3%). Dane styczniowe opieraty sie jednak na zesztorocznych
wagach koszyka konsumpcyjnego, a ich zaktualizowanqg wersje poznamy przy
okazji publikacji za luty. Standardowo wynik styczniowy podlegat niewielkim
rewizjom po aktualizacji wag (rzedu 0,1-0,2pp, najczesciej w dot).

Dane inflacyjne za luty naptyng réwniez z regionu - dla Czech bedzie to
zrewidowany szacunek (wstepny wyniost 2,7% r/r), w przypadku Wegier
i Rumunii  oczekujemy spadku dynamiki cen do odpowiednio 5,2% r/r
i 4,5% r/r. Koniec tygodnia przyniesie zrewidowanq inflacje z Niemiec.

Juz dzi$ poznamy indeks nastrojow Sentix dla strefy euro, w przypadku
ktérego oczekuje sie kontynuacji poprawy, ktéra w lutym byta napedzana
przede wszystkim nadziejami zwigzanymi ze zmianq wtadzy w Niemczech.
Zapowiedzi F.Merza, wskazujgce na che¢ znaczqcego zwiekszenia wydatkow
na inwestycje infrastrukturalne i zbrojeniowe w najwiekszej gospodarce strefy
euro, mogq podbija¢ nastroje rowniez w marcu.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

2]

USA: Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w lutym wzrosto o 151 tys.
etatow (kons.: 158 tys.) wobec 125 tys. w styczniu. Jest to drugi z rzedu
miesiqc, kiedy odczyt byt zgodny z konsensusem. Rewizje danych za dwa
ostatnie miesigce nie miaty wiekszego znaczenia (fgcznie -2 tys.). W dalszym
ciggu w strukturze branzowej dominujg wzrosty zatrudnienia w opiece
zdrowotnej (+63 tys.). W lutym wzrosto rowniez zatrudnienie w przetworstwie
- 0 34 tys. W sektorze publicznym zatrudnienie wzrosto o 11 tys. etatow -
spadkowi zatrudnienia w sektorze federalnym o 10 tys. osob towarzyszyt
wzrost w administracji stanowej i lokalnej o 21 tys. oséb. Efekty dziatania
DOGE oraz zwolnien w administracji federalnej nie sq jeszcze widoczne
w danych NFP, chociaz niedawny raport Challengera przypisywat dziataniom
tej agencji zwolnienie ok. 60 tys. 0s6b w pierwszy dwoch miesigcach roku.
Przecietna ptaca godzinowa wzrosta o 4,0% r/r, stabiej niz oczekiwat
konsensus (4,1% r/r), co wynikato m.in. z rewizji danych historycznych.
Dynamika ptac, po przejSciowym przyspieszeniu w 2h24, wrocita do trendu
hamujgcego. Stopa bezrobocia wzrosta do 4,1% z 4,0% w styczniu, przy
czym skutek wzrostu liczby bezrobotnych o 203 tys. byt maskowany przez
spadek sity roboczej o 385 tys. Stopa bezrobocia pozostaje w wagskim

Dynamika przecietnych ptac
godzinowych w USA
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski
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przedziale 4,0-4,2 od maja 2024. Wskaznik zagrozenia recesjq wg reguty
Sahm kontynuuje spadek i oddala sie od wartosci krytycznej.
Dekompozycja wzrostu PKB w strefie

e USA: J.Powell ponownie powiedziat, ze Rezerwa Federalne nie musi sie
euro

spieszyc z kolejnymi dziataniami i jest dobrze przygotowana, aby ,poczekaé
na wiekszg jasno$¢”. Zaznaczyt, ze Bialy Dom jest w trakcie wdrazania
znaczqeych zmian politycznych w czterech odrebnych obszarach: handlu,
imigracji, polityce fiskalnej i regulacjach. To wtasnie efekt netto tych zmian
politycznych bedzie miat znaczenie dla gospodarki i dla Sciezki polityki
pienieznej. Szef Fed dodat, ze polityka pieniezna nie jest na z géry ustalonym
kursie.

N
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. Eksport netto
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e USA: AKugler (Zarzqd Fed) powiedziata, ze biorqgc pod uwage niedawny
wzrost oczekiwan inflacyjnych i kluczowe kategorie inflacji, ktore nie wykazaty
postepu w kierunku 2-procentowego celu, wtasciwe moze byc dalsze bai18 pai19 pai20 pai2l  meidp pai23s pat24
utrzymywanie stép procentowych na obecnym poziomie przez pewien €zas.  Zrodio: Macrobond, PKO Bank Polski

Konsumpcja publiczna

s S Konsumpcja prywatna

o EUR: Wzrost PKB w strefie euro w 4q24 wyniost 1,2% r/r i 0,2% q/q -  Poréwnanie PKB strefy euro vs "strefa
wynika z kolejnego szacunku. To pozytywne zaskoczenie - wcze$niejsze  euro bez Irlandii"
szacunki wskazywaty na wzrost 0 0,9% r/ri 0 0,1% q/q. tyzkq dziegciu w tych 1 won
danych sq nadzwyczaj dobre wyniki dla Irlandii (wzrost PKB w 4q24 59— fekt Irandi
09,2% r/r i 3,6% q/q), ktore zaburzajq gospodarczy obraz bloku ze wzgledu ol —u i

o L ... .. r/r bez Irlandii
na status raju podatkowego tego panstwa. Po pominieciu Irlandii PKB 3 |
w strefie euro w 4q24 wzrost 0 0,9% r/r, o tyle samo co w 3q24. Zatrudnienie
w 4q24 wzrosto 0 0,7% r/r oraz 0 0,1% q/q. Dane wskazujg na kontynuacje
trwajgcego od 1922 hamowania tempa wzrostu zatrudnienia.

oanfapeansgiilplinnfaansn o ]

e ROM: PKB w 4q24 wzrost o 0,8% q/q po spadku o 0,1% gq/q w 3q24, L
a w ujeciu rocznym PKB wzrost o 0,7% r/r wobec 1,2% r/r kwartat |
wczesniej. Po stronie podazowej najstabiej radzito sobie budownictwo, ktore
obnizyto rocznq dynamike wzrostu w 4924 o 0,7pp, a w dalszej kolejnosci
dziatalnos¢ profesjonalna i techniczna (-0,3pp). Najsilniej wzrost podbijat
natomiast handel (+0,5pp). Z kolei w ujeciu popytowym, najstabiej  pynamika swiatowych cen zywnosci na
prezentowaty sie inwestycje, ktore obnizyty roczng dynamike PKB 0 3,3 pp  tle krajowej inflacji zywnosciowej
oraz eksport netto (-2,8 pp). Gtownym czynnikiem utrzymujgcym dynamike 50 1
PKB na plusie byta konsumpcja prywatna (+4,0 pp). Wzrost gospodarczy 40
w calym 2024 zostat potwierdzony na poziomie 0,9%, co oznacza 30 1
spowolnienie wobec 2,4% w 2023. 20 A

paz17 paz18 paz19 paz20 paz21 paz22 paz23 paz24
Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski

o SWIAT: Swiatowe ceny zywnos$ci wg FAO w lutym wzrosty o 8,2% r/r
(zarébwno w ujeciu w USD jak i w PLN). Szybko rosng ceny olejow -
0 29,1% r/r oraz nabiatu - 0 23,2% r/r, a w mniejszym stopniu rowniez miesa
(4,8% r/r). Ceny cukru spadaty o 15,8% r/r, a zb6z o 1,1% r/r. Wzrost 0]
Swiatowych cen zywnos$ci jest czynnikiem wywierajgcym presje na sty19 sty20 sty21 sty22 sty23 sty24 sty25
przyspieszenie krajowej inflacji zywnosciowej. FAO (“6m; L)

FAO_PLN (-6m; L)

CPI_zywnos$c¢ (P)

Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski

e CHN: Inflacja CPI w lutym obnizyta sie do -0,7% r/r z +0,5% r/r w styczniu
i byta nizsza od wszystkich prognoz z ankiety Bloomberga, ktérych mediana
wynosita -0,4% r/r. Inflacja bazowa wyniosta -0,1% r/r wobec +0,6% r/r
w styczniu. Pierwszy od 13 miesiecy spadek cen w ujeciu r/r byt powigzany
z efektem przesuniecia chinskiego nowego roku, jednak spadek cen
w kategoriach bazowych wskazuje na stabos$¢ konsumpciji. Indeks PPI obnizyt 124 % CPI bazowa
sie w lutym o 2,2% r/r, nieco silniej od oczekiwan, po spadku o 2,3% r/r PPl
miesigc wczesniej. Ceny producentéw spadajq juz od 29 miesiecy. Dane
z Chin wskazujg na pogtebienie tendencji deflacyjnych w gospodarce.

Inflacja w Chinach

CPI

e POL: Prezydent A.Duda zlozyt poprawke do konstytucji zaktadajgcq
utrzymywanie wydatkéw na zbrojenia na poziomie 4% PKB8.

e POL: Premier D.Tusk powiedziat, Ze toczq sie prace przygotowujgce na
wielkg skale szkolenia wojskowe kazdego dorostego mezczyzny. Rzqd

bg{»dzie S|e starat ng do konca tego roku mieé ,,QOtOWU model”. lut 09 lut11 lut13 lut15 lut17 lut19 lut21 lut23 lut 25
Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski

3]



Oziennik Ekonomiczny
10 marca 2025

(&

Bank Polski

4]

USA-RUS-UKR: D.Trump napisat, ze rozwaza wprowadzenie na duzq skale
sankcji (m.in. bankowych) i cet na Rosje, dopoki nie zostanie osiggniete
zawieszenie broni i ostateczne porozumienie pokojowe. Z kolei wedtug
doniesien Bloomberga W.Putin jest gotowy do dyskusji na temat
tymczasowego rozejmu w Ukrainie, pod warunkiem, ze nastgpi postep
w rozmowach pokojowych. Zrodta agencji wskazujq, ze oferta ta zostata
przekazana podczas rozméw pokojowych w Arabii Saudyjskiej w zesziym
miesigcu. Z kolei wedtug doniesien medialnych D.Trump dat do zrozumienia,
ze samo podpisanie umowy o partnerstwie w eksploatacji ukrainskich
zasobow naturalnych nie wystarczy, by wznowi¢ wsparcie wojskowe
i wywiadowcze dla Ukrainy. Warunkiem majg byc ustepstwa terytorialne
wzgledem Rosji oraz "jaki$ ruch w kierunku wyboréw" lub ustgpienie
prezydenta Ukrainy W.Zetenskiego.

POL: K.Petczynska Natecz potwierdzita, ze powstanie Fundusz
Bezpieczenstwa i Obronnosci, ktory zostanie zasilony kwotq 30 mid PLN
srodkow przekierowanych z KPO. Srodki z funduszu bedg wykorzystywane
na obrone cywilng, budowe schronéw, badania, wsparcie spotek
panstwowych i polskich firm prywatnych, ktére sie zajmujg produkcjq
uzbrojenia.

ROM: Krajowe biuro wyborcze poinformowato w niedziele, ze uniewaznia
kandydature C.Georgescu w nadchodzgcych (4 i 18 maja) wyborach
prezydenckich, po otrzymaniu sprzeciwu, w ktorym zarzucono kandydatowi
naruszenie przepisow przeciwko ekstremizmowi. Decyzja zostata podjeta
pomimo ostrzezen administracji O.Trumpa, aby uszanowaé zyczenia
wyborcow. C.Georgescu, ktéry byt faworytem do zwyciestwa, potepit
posuniecie jako ,tyranie”.


https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-03-07/russia-s-putin-is-said-to-be-ready-to-agree-to-ukraine-truce-with-conditions?srnd=homepage-europe
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka Poprzednio ~ Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 7 marca

GER: Zamowienia 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: Przecietna ptaca godzinowa (lut.) 14:30 % r/r 39 42 - 40
USA: Stopa bezrobocia (lut.) 14:30 % 4,0 40 - 41

Poniedziatek, 10 marca

GER: Produkcja przemystowa (sty.) 8:00 % m/m -2,4 1,5 == ==
GER: Produkcja przemystowa (sty.) 8:00 % r/r -3,1 -2,8 == ==
GER: Eksport (sty.) 8:00 % m/m 29 0,5 -- --
GER: Import (sty.) 8:00 % m/m 2,1 0,5 = =
CZE: Stopa bezrobocia (lut.) 9:00 % 43 43 -- --
EUR: Indeks Sentix (mar.) 10:30 pkt. -12,7 -9.3 -- --

Wtorek, 11 marca

HUN: Inflacja CPI (lut.) 8:30 % r/r 55 53 52 =
CZE: Inflacja CPI (lut, rew.) 9:00 % r/r 2.8 2,7 2,7 --
USA: Raport JOLTS (sty.) 15:00 min 7,600 7,665 == ==

Sroda, 12 marca

ROM: Saldo handlowe (sty.) 8:00 mld RON -3,34 -- -- -
CZE: Produkcja przemystowa (sty.) 9:00 % r/r -3,0 -1,3 == ==
USA: Inflacja CPI (lut.) 13:30 % r/r 3,0 29 2,8 ==
USA: Inflacja bazowa (lut.) 13:30 % r/r 33 3,2 -- --
POL: Stopa referencyjna NBP (mar.) - % 5,75 5,75 5,75 -

Czwartek, 13 marca

ROM: Inflacja CPI (lut.) 8:00 % r/r 50 48 45 ==
ROM: Produkcja przemystowa (sty.) 8:00 % r/r -3,4 0,7 -- --
EUR: Produkcja przemystowa (sty.) 11:00 % r/r -2,0 -0,8 = --
USA: Inflacja PPI (lut) 13:30 % r/r 35 3.2 = ==
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (lut.) 13:30 tys. 221 227 -- --

Pigtek, 14 marca

ROM: Wynagrodzenie (sty.) 8:00 % r/r 11,1 = = --
GER: Inflacja CPI (lut., rew.) 8:00 % r/r 23 23 -- -
GER: Inflacja HICP (lut, rew.) 8:00 % r/r 28 2.8 = =
POL: Inflacja CPI (lut.) 10:00 % r/r 53 53 53 --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (mar., wst.) 15:00 pkt. 64,7 63,5 -- --

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

Wartos¢ A (%, pb)*
2025-03-07 A1D ATW A 4W A 12M

Waluty EURPLN 41700 -0,1 04 0,6 -30 138
USDPLN 3,8363 -0,6 -40 -5,4 22 134

CHFPLN 4,3656 03 14 2,1 -25 -9.4
GBPPLN 49773 -0,2 -2,1 -1,3 -1,5 -15,9

EURUSD 1,0870 05 45 5,1 0,8 05

EURCHF 09553 03 18 15 0,4 438

GBPUSD 1,2924 0,3 2,6 41 0,3 -2,2

UusDJpPY 147,49 -0,5 -2,1 -2,6 0,3 28,5

EURCZK 24,93 -0,4 -0,6 -0,7 -1,6 -2,9

EURHUF 398,23 -0,3 -0,4 -1,9 11 3,3

Obligacje PL2Y 531 -2 5 7 22 98
PL5Y 5,70 -2 16 11 57 114

PL1OY 6,01 0 21 17 73 163

DE2Y 2,25 -3 23 19 -49 303

DE5Y 2,51 -6 38 35 23 292

DET10Y 2,84 -5 45 46 57 294

usay 4,00 3 2 -28 -48 251

ussy 4,09 2 8 -25 3 246

us10y 4,32 2 12 -17 23 259

Akcje WIG 93611,8 0,2 1,8 50 16,7 60,3
WIG20 26426 0,1 2,4 6,2 12,4 37,7

S&P500 5770,2 0,6 -3,1 -4,2 12,6 333

NASDAQ100 20 201,4 0,7 -3,3 -6,0 12,1 46,0

Shanghai Composite** 3 356,4 -0,5 11 1,6 10,2 -2,6

Nikkei** 37 004,9 03 -04 -4.6 68 42,4

DAX 230089 -1,8 2,0 5,6 29,2 75,7
VIX 20,79 -4,6 10,4 15,8 30,4 -31,4
Surowce Ropa Brent 70,4 13 -39 -5,8 -14,3 -40,4
Ropa WTI 67,3 1,0 38 57 148 -41,8

Ztoto 2916,2 0,1 2,3 1,6 34,2 48,7

Zr6dto: 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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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*
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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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Spread asset swap dla PLN
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Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84
email: analizy.makro@pkobp.pl

Gtowny 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 Krynska (Kierownik) urszula.krynska@pkobp.pl 722 060 794
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670 836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126

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

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

[ ]
Centrum
X @PKO_Research W o
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska
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
zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga
doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie
stanowiq zapewnienia uzyskania okre$lonych wynikow jakichkolwiek transakgji 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 warunkéw prowadzenia dziatalnosci 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 byc¢ stronq transakgji
finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji)
wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg 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.
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