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Zaskakujgca sprzedaz detaliczna

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Mimo rozczarowujgcego odczytu PMI w amerykanskim przetworstwie
indeksy gietdowe w USA wczoraj silnie rosty, m.in. za sprawq sygnatow, ze
amerykanskie cta bedg bardziej celowane i okazg sie mniej dotkliwe niz sie
obawiano. Gietdy europejskie nieznacznie tracity, zas WIG i WIG20 wzrosty
o ok. 1,5%. Dolar umocnit sie nieco wzgledem euro, za$ ztoty zyskiwat
wzgledem gtownych walut - EURPLN obnizyt sie do 4,169, a USDPLN do 3,86.
Silnie rosty rentownosci amerykanskich Treasuries, z kolei rentownosci
krajowych papieréw wzrosty nieznacznie na dtuzszym koncu krzywej.

Dzi§ w centrum uwagi bedq dane o amerykanskiej koniunkturze
konsumenckiej wedtug Conference Board, ktére najpewniej wskazq na jej
pogorszenie w marcu. Poza tym z USA sptyng dane o sprzedazy nowych
domoéw w lutym oraz cenach nieruchomosci w styczniu.

W Europie uwaga skupi sie na niemieckim indeksie Ifo obrazujgcym
nastroje biznesowe za marzec - rynkowy konsensus zaktada umiarkowangq
poprawe, a my nie zdziwiliby$my sie gdyby dane pozytywnie zaskoczyty.

Dzi§ decyzje w sprawie stop podejmie wegierski bank centralny.
Oczekujemy, ze MNB pod kierownictwem nowego prezesa nie zmieni
radykalnie kursu i bank utrzyma stopy na niezmienionym poziomie, w tym
stope bazowq na poziomie 6,50%.

W Polsce GUS opublikuje biuletyn statystyczny, a wraz z nim stope
bezrobocia w lutym. Zgodnie z szacunkiem MRPiPS wzrosta ona do 5,5%
z 5,4% w styczniu.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

Sprzedaz detaliczna w Polsce

POL: Sprzedaz detaliczna w lutym obnizyta sie o 0,5% r/r, wbrew
powszechnym oczekiwaniom na wzrost (PKO: 2,8% r/r, kons.: 3,2% r/r).
Sprzedaz wyraznie spowolnita wzgledem stycznia, gdy wzrosta o 4,9% r/r
(dane zrewidowane z 4,8% r/r), co jednak nie koresponduje z ksztattowaniem
sie realnego wzrostu ptac. Naszym zdaniem dane nie wykluczajg solidnej

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski.
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Wartos¢ (%, pb)*

2025-03-24 A1D
Waluty:
EURPLN 41688 -0,6
USDPLN 3,8621 -0,5
CHFPLN 4,3672 -0,6
GBPPLN 4,9972 -0,2
EURUSD 1,0794 -0.1
Obligacje:
PL2Y 510 -2
PLSY 5,54 1
PL1OY 5,89 2
DET0Y 2,17 1
us10Y 4,34 9
Indeksy akcyjne:
WIG 98 281,7 14
DAX 22 852,7 -0,2
S&P500 57676 1,8
Nikkei** 37 686,3 0,0
Shanghai
Comp.** 33515 -04
Surowce:
Ztoto 3013,02 0,0
Ropa Brent 73,00 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 biezgcego.
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konsumpcji w 1925, cho¢ wpisujq sie w oczekiwane przez nas spowolnienie
jej wzrostu. Wiecej w Makro Flash: Sprzedaz detaliczna zmienng jest.

POL: Przychody firm niefinansowych (49+ pracownikéw) w 4q24 spadiy
01,3% r/r. Nie doszto zatem do przetamania spadkowego trendu
w przychodach, ktory utrzymuje sie od 3q23 (z krotkg przerwq, kiedy w 3q24
wzrosty o nieznaczne 0,4% r/r). Inwestycje firm zatrudniajgcych powyzej 49
0sob w 4924 obnizyty sie o 8,7% r/r wobec spadku o 11,5% r/r w 3q24.
Gtownym zrodtem spadkow byty inwestycje w budynki (-11,3% r/r), co byto
efektem stabosci w innych sektorach gospodarki. Obnizyty sie réwniez
inwestycje w maszyny (-5,2% r/r wobec -10% r/r w 3q24), oraz w $rodki
transportu (-9,0% r/r wobec -2,4% r/r). W 2025 oczekiwane jest ozywienie
inwestycji, wspierane naptywem $rodkéw unijnych i publicznymi planami
infrastrukturalnymi, co pozytywnie wptynie takie na sektor prywatny.
Kluczowe branze, takie jak technologia i innowacje, energia odnawialna oraz
ustugi cechujq sie znaczgcym potencjatem do wzrostu. Polska pozostaje
rowniez atrakcyjnym kierunkiem dla inwestycji zagranicznych. Wiecej
w Makro Flash: W 4924 przychody firm nadal w trendzie spadkowym.

POL: Podaz pienigdza M3 w lutym wzrosta 0 9,1% r/r po wzro$cie 0 9,4% r/r
w styczniu. Tym razem, po czterech miesigcach zaskoczen w gore, byt to
wynik zgodny z oczekiwaniami (PKOe.: 9,1% r/r, kons.: 9,2% r/r). Hamowaty
dynamiki agregatow M2 i M3 przy stabilizacji dynamik wezszych miar
pieniqdza (gotowki i depozytow na zqdanie). Po stronie czynnikow kreagji
utrzymuje sie wiodqgce znaczenie aktywow zagranicznych netto, a w dalszej
kolejnosci kredytow. Wiecej w Makro Flash: Powolne ozywienie kredytow

mieszkaniowych.

POL: H.Wnorowski (RPP) powiedzial, ze z powodu nizszej niz oczekiwano
inflacji CP1 w lutym (4,9% r/r vs oczekiwane 5,3% r/r - dop. PKO BP)
obnizka stép procentowych moze nastqgpi¢ raczej na poczqgtku niz na koficu
3q25. Zdaniem cztonka RPP moment rozpoczecia obnizek stop jest wazniejszy
niz ich skala. Wypowiedz H.Wnorowskiego wpisuje sie w naszq prognoze
pierwszej obnizki stop NBP w lipcu tego roku. G. Mastowska (RPP) ocenia, ze
pierwsze obnizki stép procentowych mogtyby nastgpi¢ najwczesniej
w 4925 - o ile wcze$niej nie pojawiq sie silne argumenty przemawiajgce za
takim ruchem. Jej zdaniem scenariusz szybkiej dezinflacji nie jest obecnie
realistyczny, poniewaz sprzyjajq inflacji - luzna polityka fiskalna, wzrost cen
regulowanych i akcyzy oraz ozywienie gospodarcze. Podkresla, ze decyzje
o cieciach stép procentowych w tym momencie niostyby ryzyko utrwalenia
inflacji powyzej celu. Jednocze$nie nie wyklucza wsparcia dla obnizki
w przypadku wystqgpienia przekonujgcych przestanek oraz zaznacza, ze
powinny one zapoczqtkowaé diuzszy cykl tagodzenia polityki pienieznej.
Wskazuje rowniez na obecne czynniki dezinflacyjne - spadek inflacji bazowej,
nizsze ceny surowcow i zywnosci, ostabienie dynamiki ptac oraz silnego
ztotego - ale uwaza, ze sq one wciqz zbyt stabe, by zmieni¢ bilans ryzyk. 1.Duda
(RPP) ocenita, ze dopiero projekcja NBP z lipca moze dostarczyé
argumentéw za ostroznymi cieciami stop procentowych. Jej zdaniem
ewentualne obnizki powinny byc nieduze i ostrozne, a RPP powinna jeszcze
poczeka¢ z luzowaniem. Nie sprecyzowata, czy pierwsze ciecia mogtyby
nastqgpic juz w 3q25, ale zaznaczyta, ze stopy nie powinny byc utrzymywane
na wysokim poziomie dtuzej niz to konieczne.

GER: Wstepny odczyt wskaznika PMI w przetworstwie w marcu zaskoczyt
pozytywnie pokazujqgc 48,3 pkt. vs 46,5 pkt. w lutym i wobec oczekiwan na
wzrost do 47,0 pkt. Tym samym indeks osiggngt poziom najwyzszy od sierpnia
2022, a trzeci miesigc nieprzerwanego wzrostu daje nadzieje na ozywienie
niemieckiego przemystu. Ozywienie w sektorze napedzane byto przez
silniejszy popyt, a producenci towaréw odnotowali pierwszy (cho¢ niewielki)
wzrost nowych zamoéwien od marca 2022. Nowe zamoéwienia eksportowe
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w przemysle nieznacznie spadty, a wzrost zamowien ogoétem byt napedzany
przez silny popyt krajowy. Odmienne trendy obserwowano w ustugach -
indeks obnizyt sie do 50,2 pkt. z 51,1 pkt. w lutym (poziom najnizszy
w ostatnich 4 miesigcach). Niemniej jednak wskaznik pozostaje powyzej
poziomu neutralnego, co oznacza ozywienie. Wskaznik kompozytowy wzrost
do 50,9 pkt (najwyzszy poziom w ostatnich 10 miesigcach). Nastroje
dotyczqce przysztej aktywnosci nieznacznie sie poprawity, zar6wno
w przetworstwie jak i ustugach. Przedstawiciele ankietowanych firm
podkreslali pozytywne nastawienie do wzrostu wydatkow na infrastrukture
i nadzieje na ogodlne ozywienie. Stato sie tak pomimo utrzymujgcych sie obaw
zwigzanych z ctami i wysokim poziomem niepewnosci.

EUR: W strefie euro, podobnie jak w Niemczech, wskainik PMI
w przetworstwie przemystowym w marcu zaskoczyt pozytywnie i wzrést do
48,7 pkt. z 47,6 pkt. w lutym (kons.: 48,2 pkt.), co jest najlepszym wynikiem
od stycznia 2023. PMI w ustugach nieoczekiwanie obnizyt sie do 50,4 pkt.
250,6 pkt. w poprzednim miesigcu. Wskaznik kompozytowy wzrost
umiarkowanie, do 50,4 pkt. Cho¢ aktywno$¢ biznesowa wzrosta po raz
kolejny, firmy nadal notowaty spadek nowych zamowien, ktory trwa juz
dziesie¢ miesiecy, a tempo ich redukcji nie zmienito sie w marcu. Nowe
zamowienia spadty zarébwno w sektorze produkcyjnym, jak i ustugowym,
chociaz spadek w tym pierwszym byt najstabszy w ostatnich 3 latach.
Zmniejszyty sie rowniez nowe zamowienia eksportowe. Nastroje obnizyty sie
w marcu drugi miesigc z rzedu. Oczekiwania co do 12-miesiecznych
perspektyw byty najmniej korzystne od listopada 2024 w zwigzku ze
stabngcym optymizmem zaréwno w przemysle, jak i ustugach.

USA: PMI w przetwdrstwie w marcu, wbrew trendom europejskim, obnizyt
sie do 49,8 pkt. z 52,7 pkt., przy oczekiwaniach na istotnie mniejszy spadek
(kons.: 51,8 pkt.). Jednoczes$nie wskaznik PMI w ustugach wzrést do 54,3 pkt.
z 51,0 pkt. w poprzednim miesigcu, wspierajgc przy tym wzrost wskaznika
kompozytowego do 53,5 pkt. Oczekiwania biznesowe na najblizsze 12
miesiecy spadty do drugiego najnizszego poziomu od pazdziernika 2022, za
sprawq wzrostu ostroznosci firm co do perspektyw gospodarczych.
Ankietowane przedsiebiorstwa czesto powotywaty sie na obawy o popyt
i wptyw polityki administracji D.Trumpa. Wzrost zatrudnienia (mierzony przez
PMI) byt przyttumiony z powodu zwiekszonej niepewnosci co do przysztosci
i obaw o rosngce koszty. Inflacja cen czynnikdw produkcji gwattownie
przyspieszyta, zwtaszcza w przemysle wytworczym, co czesto przypisywano
wptywowi  polityki  celnej. Konkurencja miedzy przedsiebiorstwami
ograniczyta jednak przenoszenie wyzszych kosztow na ceny sprzedazy.

USA/ROS: W Arabii Saudyjskiej zakonczyty sie ponad 12-godzinne
negocjacje rosyjsko-amerykanskie ws. czesciowego zawieszenia broni
w Ukrainie. Omawiano 30-dniowy rozejm, skupiony gtéwnie na ochronie
infrastruktury  energetycznej, jednak nie osiggnieto ostatecznego
porozumienia. W Rijadzie kluczowym punktem rozméw byta rowniez kwestia
wznowienia czarnomorskiej inicjatywy zbozowej, umozliwiajgcej eksport
zywnosci z ukrainskich portow. Jeszcze przed rozmowami z Rosjq delegacje
USA i Ukrainy odbyty osobne spotkanie. Jak przekazat ukrainski minister
obrony R.Umerow, rozmowy byty produktywne i skupione na konkretach. Dzi$
spodziewane jest wspoélne oswiadczenie USA i Rosji podsumowujgce
przebieg negocjacji. JednoczeSnie w Londynie Wielka Brytania i Francja
rozmawiaty o mozliwosci wystania wojsk do Ukrainy w celu zabezpieczenia
ewentualnego porozumienia pokojowego.

USA: Prezydent D.Trump zapowiedziat, ze w cigqu kilku dni ogtosi cta na
import samochoddw, a od drugiego kwietnia wejdzie w zycie szerszy pakiet
tzw. cet wzajemnych. Nowe taryfy majq by¢ ustalane indywidualnie dla
poszczegdlnych krajow - w zaleznoSci od barier, jokie same naktadajg na
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towary ze Stanow Zjednoczonych. Prezydent zasugerowat, ze niektore
panstwa mogq liczy¢é na preferencyjne traktowanie. Rownoczes$nie
zapowiedziat wprowadzenie w przysztosci cet sektorowych, obejmujgcych
drewno, potprzewodniki i leki, a takze 25-procentowej taryfy na zakup ropy
z Wenezueli. UE i Indie planujg rozmowy z administracjg USA w sprawie
uzyskania wyjgtkow od nowych obostrzen.

POL: Minister aktywow panstwowych J.Jaworowski powiedziat, ze
natozenie na banki podatku od nadmiarowych zyskow to zty pomyst. Dodat,
ze nie uwaza zyskow bankow za nadmiarowe i stwierdzit, ze sq one elementem
cyklu gospodarczego i konsekwencjq wysokich stop procentowych, a nie
odpowiadajq za nie ani banki, ani rzqd. Stwierdzit, ze nawotywania do
opodatkowania nadmiarowych zyskéw bankow sq nie na miejscu. Wczesniej
ministra funduszy i polityki regionalnej K.Petczynska-Natecz moéwita, ze
dobrym rozwigzaniem bytoby natozenie na banki podatku od zyskow
nadzwyczajnych, a $rodki z tego podatku mogtyby trafi¢ na przyktad na cele
zwigzane z obronnosciq.

POL: Cztonek Rady Ministrow M.Berek poinformowal, Zze rzqd
przeanalizowat 36 postulatow deregulacyjnych zgtoszonych przez zespét
R.Brzoski (prezesa InPost) - 22 propozycje zostaly zaakceptowane, 11
wymaga dalszych analiz, za$§ 3 zostaty odrzucone. Wsrod przyjetych
propozycji znalazty sie m.in.. domniemanie niewinno$ci podatnika
(rozszerzenie domniemania na wgqtpliwosci co do stanu faktycznego);
odstgpienie od karania podatnikéw i ksiegowych za niecelowe btedy
i pomuytki; zwiekszenie liczby wydawanych interpretacji ogo6lnych przez MF;
wprowadzenie ugdd podatkowych w relacji obywatel-Urzqd Skarbowy;
rozszerzenie stosowania instytucji "milczgcego  zatatwienia  sprawy"
w postepowaniach administracyjnych; szersze pozyskiwanie przez urzedy
danych z rejestrow publicznych (np. PESEL), zamiast ich podawania przez
obywatela sktadajgcego wnioski w réznych sprawach; zwiekszenie liczby
ustug dostepnych w mObywatelu. M.Berek poinformowat, ze Inicjatywa
#SprawdzaMY przekazata do rzqgdowego Zespotu Deregulacyjnego tqgcznie
111 propozycji, za$ premier D.Tusk deklarowat, ze pierwsze rozwigzania
deregulacyjne bedg mogty wejs¢ w zycie w maju.

POL: Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej poinformowato, ze do 23
marca podpisano niemal 14 tys. uméw na unijne dofinansowanie projektow
o warto$ci wydatkow kwalifikowalnych 154,9 mld PLN, w tym 121,8 mld PLN
dofinansowania UE, co stanowi 39,4% dostepnej alokacji $rodkow z polityki
spojnosci UE na lata 2021-2027.



Dziennik Ekonomiczny ﬁ

25 marca 2025 Bank Polski

Kalendarz makroekonomiczny

Godz. Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 21 marca

EUR: Koniunktura konsumencka (mar., wst.) 16:00 pkt. -13,6 -13,0 -- -14,5

Poniedziatek, 24 marca

GER: PMI w przetworstwie (mar., wst.) 9:30 pkt. 46,5 47,0 -- 48,3
GER: PMI w ustugach (mar., wst.) 9:30 pkt. 51,1 52,0 - 50,2
POL: Sprzedaz detaliczna (lut.) 10:00 % r/r 48 32 2,8 -0,5
EUR: PMI w przetworstwie (mar., wst.) 10:00 pkt. 47,6 48,2 - 48,7
EUR: PMI w ustugach (mar., wst.) 10:00 pkt. 50,6 51,1 -- 50,4
POL: Podaz pienigdza M3 (lut.) 14:00 % r/r 9,4 9,2 9,1 9,1
USA: PMI w przetworstwie (mar., wst.) 14:45 pkt. 52,7 51,8 -- 49,8

Wtorek, 25 marca

GER: Indeks Ifo (mar.) 10:00 pkt. 85,2 86,8 -- --
POL: Stopa bezrobocia (lut.) 10:00 % 5,4 5,4 5,5 --
HUN: Posiedzenie MNB (mar.) 14:00 % 6,50 6,50 6,50 ==
USA: Ceny nieruchomosci (sty.) 14:00 % r/r 4,48 4,55 -- --
USA: Sprzedaz nowych doméw (lut.) 15:00 tys. 657 680 = =
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (mar.) 15:00 pkt. 98,3 93,6 == ==

Sroda, 26 marca

USA: Zamowienia na dobra trwate (lut., wst.) 13:30 % m/m 3,2 -1,0 -- --

CZE: Posiedzenie banku centralnego (mar.) 14:30 % 3,75 3,75 3,75 --

Czwartek, 27 marca

NO: Posiedzenie Norges Banku (mar.) 10:00 % 4,50 4,50 4,50 --
EUR: Podaz pienigdza M3 (lut.) 10:00 % r/r 36 38 = =
USA: Wzrost PKB (4q) 13:30 %q/q saar 3,1 23 -- --
USA: Konsumpcja prywatna (4q) 13:30 %gq/q saar 3,7 4,2 == ==
USA: Bilans handlowy (lut.) 13:30 mld USD -153,3 -135,5 -- ==
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 13:30 tys. 223 225 = =

Pigtek, 28 marca

HUN: Saldo rachunku obrotow biezgcych (4q) 8:30 min HUF 701 888 = =
HUN: Stopa bezrobocia (lut.) 8:30 % 4.4 4.4 -- --
GER: Stopa bezrobocia (mar.) 9:55 % 6,2 6,2 -- --
EUR: Koniunktura konsumencka (mar., rew.) 11:00 pkt. -13,6 -14,5 -- --
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (mar.) 11:00 pkt. 96,3 96,9 == ==
USA: Dochody Amerykanow (lut.) 13:30 % m/m 0,9 0,4 = =
USA: Wydatki Amerykanow (lut.) 13:30 % m/m -0,2 0,5 -- --
USA: Deflator PCE (lut.) 13:30 % r/r 2,5 2,5 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (lut.) 13:30 % r/r 2,6 2,7 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (mar., rew.) 15:00 pkt. 64,7 57,9 = =

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)*
2025-03-24 A1D ATW A 4W A12M

Waluty EURPLN 41688 06 -04 0,6 -32 11,2
USDPLN 3,8621 0,5 08 24 28 -9.1

CHFPLN 4,3672 -0,6 0,5 -1,0 -1,2 -4,3
GBPPLN 49972 -0,2 0,3 0,0 -0,5 -10,9

EURUSD 1,0794 -0,1 -1,2 3.1 -0,4 -2,3

EURCHF 0,9546 0,0 -0,8 1,6 -1,9 -7,2

GBPUSD 1,2912 0,1 -0,6 2,3 2,1 -2,2

usoJpPy 150,75 12 1,5 1,0 -0,4 26,5

EURCZK 24,93 -0,2 -0,5 -0,3 -1,4 1,0

EURHUF 398,43 0,0 0,2 -0,8 0,3 6,7

Obligacje PL2Y 5,10 -2 -1 -13 -15 -33
PL5Y 5,54 1 -2 -12 5 24

PL1OY 5,89 2 -3 -4 30 94

DE2Y 2,13 -1 -5 4 -74 243

DESY 2,41 0 -5 18 2 226

DET10Y 2,77 1 -3 30 40 233

us2y 4,04 9 -2 -14 -59 191

ussy 410 9 0 -13 -14 176

usioy 4,34 9 3 -6 8 202

Akcje WIG 98 281,7 1,4 0,3 7,6 22,7 54,6
WIG20 27678 1,6 04 83 18,1 322

S&P500 5767,6 1,8 1,6 -3,6 10,5 29,3

NASDAQ100 20180,4 2,2 1,9 -5,5 10,4 40,4

Shanghai Composite** 33515 04 -2,2 0,6 10,7 30

Nikkei** 37 686,3 0,0 0,8 -2,8 -6,7 40,5

DAX 22 852,7 -0,2 -1,3 19 251 59,5

VIX 18,06 -7,0 -9,3 -2,0 25,4 -29,1
Surowce Ropa Brent 73,0 1,2 2,7 -2,4 -15,9 -36,9
Ropa WTI 69,5 1,4 2,4 -2,3 -15,7 -38,0

Ztoto 3013,0 0,0 0,5 2,4 38,4 56,2

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

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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Krétkoterminowe 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 52180 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 raportéw 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 ktorychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga
doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie
stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw 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 poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji
finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji)
wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednos$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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