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Jest handlowy pakt USA-UE!

W TYM TYGODNIU W CENTRUM UWAGI:
e Na Wall Street tydzien zakonczyt sie w spokojnych nastrojach, a indeksy
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utrzymywaty sie blisko historycznych maksimoéw. Inwestorzy zajmowali sie
analizami wynikéw finansowych amerykanskich spétek. Po wywazonym
spotkaniu D.Trumpa z J.Powellem oraz w atmosferze narastajgcego
optymizmu wokot negocjacji handlowych pomiedzy USA a UE, dolar umocnit
sie, czemu towarzyszyt wzrost rentownosci obligacji. Na rynku krajowym
ztoty zyskat wobec euro, 0siggajqc poziom 4,25, natomiast wzgledem dolara
pozostat stabilny, w poblizu 3,62. Rentownosci polskich obligacji obnizyty sie
na kréotkim koncu. Osiggniete w weekend porozumienie handlowe USA-EU
zaowocowato rano wzrostem kontraktéw na europejskie i amerykanskie
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Notowania rynkowe:
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indeksy. Na rynku walutowym (EURUSD) jak na razie zmiennos$¢ jest Waluty
ograniczona. EURPLN 4,2498 -0,1
e Globalnie najistotniejsze w tym tygodniu bedq decyzja Rezerwy Federalnej EE?ELLS i’giiz 8’(2)
o stopach procentowych w USA, a takze finalizacja porozumien GBPPLN 418606 -(5,7
handlowych przed 1 sierpnia, kiedy majg wej$¢ w zycie nowe stawki celne. EURUSD 11731 03
W centrum uwagi znajdq sie tez wstepne dane nt. wzrostu PKB w 2q25 Obligacje:
w USA i strefie euro. Poza tym czekajq nas dane z amerykanskiego rynku PL2Y 4,31 -7
pracy oraz szereg odczytow inflacyjnych - amerykanski deflator PCE, PLSY 4,93 4
wstepna inflacja HICP w Europie i odczyt flash inflacji CPl w Polsce. PL1OY 5,50 1
e Najwazniejsze wydarzenia makro bedq koncentrowac sie w $rodku tygodnia. ~ DETOY 2,12 2
W srode wieczorem poznamy decyzje Fed w zakresie stop procentowych, — US1OY : 4,38 -3
ktore najpewniej pozostang bez zmian. Rynek wycenia szanse na obnizke — -1ndeksy akeyjne:
0 25pb na zaledwie kilka procent. Na ostatnim posiedzeniu cztonkowie FOMC ~ WIG 108 552.8 01
oceniali, ze dane makroekonomiczne uzasadniatyby poluzowanie polityki [s)zi\;(wo 2:32;87’: _(?‘43
monetarnej, jednak taki ruch blokuje wysoka niepewno$¢ zwigzana Nikkei™* 410323 10
z ksztattowaniem sie polityki handlowej USA. Naptywajgce w ostatnich Shanghai ' '
dniach wypowiedzi przedstawicieli Fed sygnalizowaty preferencje w kierunku Comp.** 3595,1 0,0
stabilizacji stop w lipcu. Jednoczes$nie Fed pozostaje pod presjg ze strony Surowce:
D.Trumpa, ktéry zdecydowat sie na odwiedzenie siedziby Fed, co byto Ztoto 333237 -1.2
pierwszq takq wizytq Prezydenta od blisko dwdch dekad. Nie spodziewamy Ropa Brent 68,44 -1

sie jednak, aby miata ona wptyw na najblizszq decyzje. Naszym zdaniem
dopiero we wrzesniu perspektywy handlowe rozjasniqg sie na tyle, by wraz

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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z kolejng projekcjg zapewni¢ komfort cztonkom FOMC do obnizenia stop
procentowych.

W pigtek wejdg w zycie wyisze stawki celne dla partneréw handlowych
USA, z ktorymi nie udato sie osiggng¢ porozumienia. Ubiegty tydzien
przyniost zawarcie porozumienia z Japoniq (stawka 15% vs 24% ogtoszone
w ,dniu wyzwolenia”) oraz z UE (stawka 15%). Dzi$ i jutro toczyc sie bedzie
kolejna runda negocjacji USA-Chiny, ktorych celem jest co najmniej
przedtuzenie handlowego ,zawieszenia broni” miedzy stronami, ktére wygasa
12 sierpnia.

Szacunek dynamiki PKB za 2q25 w USA ($r.) powinien pokaza¢ wyrazng
poprawe i wzrost o 2,4% q/q saar wobec spadku 0 0,5% q/q saar w 1925.
Zrodtem duzo lepszego wyniku niz na poczgtku roku bedzie normalizacja
importu, ktorego gwattowny wzrost (budowanie zapaséw przed wyzszymi
ctami) ostabiato wynik za 1q. Druga strona medalu, tj. znaczqcy wzrost
eksportu, wspierat wynik gospodarki strefy euro w 1925, w konsekwencji
tu w 2925 powinni$my zobaczy¢ spowolnienie wzrostu gospodarczego.
We wtorek zaczng naptywa¢ dane z amerykanskiego rynku pracy (raport
JOLTS, wt., raport ADP, $r., raport NFP, pt.). Wstepny szacunek PMI pokazat
kontynuacje wzrostu zatrudnienia w przemysle, na przyrost zatrudnienia
w twardych danych w szerszej gospodarce wskazuje tez konsensus.
Deflator PCE za czerwiec zostanie opublikowany tuz po posiedzeniu Fed
(czw.), co nie zmniejsza jego znaczenia - istotne bedzie na ile dane pokazq
przetozenie zaostrzonej polityki celnej na ceny konsumenta. Konsensus
zaktada wzrost wskaznika do 2,5% r/r z 2,3% r/r w maju. Mniej emocji
wzbudza najpewniej dane inflacyjne ze strefy euro, ktore pokazg dynamike
cen spéjng z celem EBC.

W przypadku danych krajowych spodziewamy sie spadku inflacji CPI
ponizej 3% r/r (czw.), ktory bedzie wspierany efektem bazy na cenach energii
(ze wzgledu na czesciowe ich odmrozenie rok wczesniej). Zrodta niepewnosci
dla wyniku dostrzegamy w ksztattowaniu sie cen ciepta systemowego.
Ciekawie zapowiada sie publikacja indeksu PMI dla polskiego
przetworstwa (pt.) - wynik za czerwiec zaskoczyt negatywnie. Indeksy PMI
w Europie okazaty sie lepsze od oczekiwan, a koncentracja polskiego
wskaznika na firmach eksportujgcych daje nadzieje na poprawe, choc jej
skala bedzie najpewniej umiarkowana.

Oprocz Fed o stopach procentowych decydowaé bedzie Bank Japonii
(czw.). Zawarte porozumienie handlowe z USA moze przyspieszyc
perspektywe kolejnej podwyzki stop procentowych, cho¢ naszym zdaniem nie
nastgpi ona na najblizszym posiedzeniu.

Warte uwagi bedg réwniez dane o koniunkturze gospodarczej ESI oraz
wstepne szacunki PKB za 2q25 w Czechach i Wegrzech, ktére poznamy we
wtorek.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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UE-USA: D.Trump poinformowat, ze USA osiggnety porozumienie handlowe
z UE. W jego ramach na wiekszo$¢ importowanych do USA z UE towaréw
od 1 sierpnia obowigzywaé bedzie cto 15% (wobec 10% obecnie i 30%
ogtoszonych w lipcu). Wedtug strony europejskiej umowa ma objqé takze
wyroby przemystu farmaceutycznego, samochodowego i potprzewodniki. Dla
niektorych towaréw, m.in. samolotow, niektorych chemikaliow, lekow
generycznych i produktow rolnych we wzajemnej wymianie handlowej ma
obowigzywac cto 0%. W zamian UE ma zakupi¢ od USA wart setki miliardow
sprzet wojskowy, nosniki energii (tqcznie za 750 mld USD, sprecyzowano ze
chodzi o zakupy warte 250 mld USD rocznie w horyzoncie najblizszych 3 lat)
i zainwestowa¢ w USA dodatkowe 600 mld USD. D.Trump powiedziat, ze
umowa nie dotyczy stali i aluminium (tu obowigzuje stawka 50%), chociaz U.
von der Leyen stwierdzita, ze cta na metale zostang obnizone przy
zastosowaniu  systemu  kwotowego. Wedlug D.Trumpa osiggniete
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porozumienie jest najwiekszg umowq w historii USA zawartq z UE. U.von der
Leyen podkreslita, ze umowa zagwarantuje stabilno$¢ i przewidywalnos¢.

GER: Indeks Ifo, obrazujgcy nastroje przedsiebiorcow, w lipcu wzrést do
88,6 pkt z 88,4 pkt miesigc wczesniej, stabiej niz oczekiwano, jednak jest to
najwyzszy poziom od zesztego lata. Najsilniej wzrost subindeks oczekiwan,
co wskazuje na rosngcy optymizm, napedzany gtdéwnie zapowiedzianymi
bodzcami fiskalnymi oraz poprawiajgcq sie sytuacjg w przemysle. Cho¢
popyt pozostaje staby, firmy patrzq z nadziejqg na dziatania nowego rzqdu,
ktéry wdraza reformy. Inicjatywa "Made for Germany", deklarujgca 631 mld
EUR inwestycji w trzy lata (chociaz tylko 100 mld to nowe $rodki), wzmacnia
pozytywny klimat w biznesie. Sektorowo istotng poprawe wykazato
przetworstwo (cho¢ nadal dominuje w nim pesymizm), a lekkie pogorszenie
sektor ustug (pozostajqc po ,dodatniej” stronie). Mimo ze fundamenty odbicia
sq nadal niepewne, a zagrozenia, takie jak napiecia handlowe czy mocniejsze
euro pozostajq realne, to wzrost indeksu Ifo pokazuje, ze sektor
przedsiebiorstw zaczyna wierzy¢ w ozywienie gospodarcze. Ten pozytywny
zwrot potwierdzajq takze inne wskazniki, m.in. PMI.

EUR: W czerwcu dynamika podazy pienigdza M3 w strefie euro spadta do
3,3% r/r z 39% r/r w maju, gtdbwnie z powodu wolniejszego wzrostu
sktadnikow M1 i wyhamowania depozytéw, co jest efektem nizszych stop
procentowych. Segment M1 rost w tempie 4,6% r/r wzgledem 5,1% r/r
miesiqc wczesniej. Oynamika kredytow dla sektora prywatnego przyspieszyta
- dla gospodarstw domowych do 2,2% r/r z 2,0% r/r, a dla przedsiebiorstw
niefinansowych do 2,7% r/rz 2,5% r/r. Rosnqca dynamika kredytow swiadczy
o poprawie aktywnosci gospodarczej w strefie euro.

POL: Minister M.Motyka (Ministerstwo Energii) powiedziat, ze jesli Prezydent
zawetuje nowelizacje ustawy wiatrakowej, zawierajgcej przedtuzenie
zamrozenia cen prqdu na 4q25, rzqd moze zgtosi¢ te propozycje jako
osobny projekt ustawy.

USA: D.Trump zapowiedzial, ze w najblizszych dniach wystosuje okoto 200
dodatkowych listow z jednostronnym ustaleniem stawek celnych dla innych
partneréw handlowych. Podkreslit, ze Kanada raczej nie uniknie nowych cet,
a negocjacje z Chinami w Sztokholmie majg szanse na sukces. Pochwalit
rowniez Australie za zniesienie ograniczen na import amerykanskiej wotowiny,
widzgc w tym dowod na otwarto$¢ do wspotpracy.

EUR: Cztonkowie Rady EBC w swoich wypowiedziach po lipcowym
posiedzeniu podkres$lajg warto$¢ ,cierpliwego podejscia” w obliczu
niepewnosci zwigzanej z politykg handlowq i kursem euro. F.Villeroy de
Galhau (EBC, Bank Francji) stwierdzit, ze inflacja w strefie euro pozostaje pod
kontrolg, a ewentualne podwyzki cet w USA nie powinny na nig znaczgco
wptyng¢. Podkreslit, ze zardwno inflacja, jak i dynamika ptac sq stabilne,
a niepewnos$¢ co do skali amerykanskich cet nie zmienia tej oceny. M.Kazaks
(EBC i Bank totwy) stwierdzit, ze nie ma obecnie przekonujgcych powodow
do dalszego obnizania stép procentowych, chyba ze gospodarka dozna
powaznego wstrzgsu, poniewaz inflacja utrzymuje sie na poziomie 2%,
a sytuacja gospodarcza jest zgodna z prognozami banku. W jego ocenie
nadszedt czas na stabilizacje polityki pienieznej, a wczesniejsze obnizki nadal
oddziatujq na gospodarke. O.Rehn (EBC, Bank Finlandii) podkreslit potrzebe
ostrozno$ci i dodatkowego czasu na podejmowanie decyzji, tak by mie¢ do
dyspozycji wiecej danych i szczegéty dotyczqce ewentualnej umowy
handlowej UE-USA. W podobnym tonie wypowiedziat sie P.Cipollone,
ktérego zdaniem gospodarka wysyta sprzeczne sygnaty. Po jednej stronie
sq to wcigz obnizone nastroje konsumentow, wysoka niepewnos$¢, czy
negatywny wptyw, jaki na eksport i nastroje w biznesie ma wygasanie
przyspieszonych zakupow przed wejsciem w zycie wyzszych cet, po drugiej -

Dynamika M3 w strefie euro
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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wcigz odporny rynek pracy, czy planowane zwiegkszenie naktadow na
zbrojenia i inwestycje infrastrukturalne.

USA: Zamoéwienia na $rodki trwate w czerwcu spadty 0 9,3% m/m (sa), po
bardzo silnym wzro$cie o 16,4% m/m miesigc wczesniej. Wynik, mimo
spadku, okazat sie lepszy od oczekiwan i byt tylko korektq po maju, ktory byt
zaburzony przez zamoéwienia samolotow. Zamoéwienia poza sektorem
transportu wzrosty o 0,2% m/m. Zamoéwienia sektora militarnego obnizyty
sie 0 8,2% m/m, po rowniez silnym, siegajgcym 30%, wzroscie w maju
i pozostajg na historycznie wysokich poziomach. Popyt na dobra trwate
produkowane w USA jest nadal bardzo wysoki, a gros ozywienia nastgpito
na poczgtku 2025, co mozna interpretowac jako przedcelng gorgczke
zakupow.

EUR: W 1q25 realny dochéod rozporzqgdzalny per capita spadt o 0,1% q/q
(sa) w strefie euro i 0 0,2% q/q w catej UE, a realna konsumpcja per capita
zmniejszyta sie odpowiednio o 0,2% i 0,3%, co odwrdcito pozytywne wyniki
z konca 2024. Doch6d nominalny gospodarstw domowych w UE wzrést
01,0% q/q, dzieki wyzszym wynagrodzeniom, co zostato czesciowo
zniwelowane przez wyzsze podatki i sktadki. Stopa oszczednosci w UE wzrosta
nieznacznie, do 14,6% z 14,4% poprzednio, przy duzych réznicach miedzy
krajami, natomiast stopa inwestycji pozostata stabilna, na poziomie 8,7%.
W Polsce stopa oszczednosSci gospodarstw domowych wzrosta do 10,0%
2 9,8% poprzednio, a stopa inwestycji pozostata stabilna na poziomie 5,1%,
cho¢ jest nizsza wzgledem 1q24, kiedy wyniosta 5,5%.

HUN: Stopa bezrobocia w czerwcu utrzymata poziom 4,3% z maja
(+0,7pp r/r) i od konca 2022 jest relatywnie stabilna. Dane z rynku pracy
wskazujg jednak na jego dalsze ostabienie - zatrudnienie spada
w najszybszym tempie od czasu pandemii, ciecia etatow przybierajq na sile.

POL: Rada Ministrow przyjeta Koncepcje Rozwoju Kraju (KRK) 2050,
pierwszy w Polsce kompleksowy plan rozwoju oparty na analizie
strategicznych scenariuszy przysztosSci oraz szerokich konsultacjach
spotecznych. Gtownym celem dokumentu jest stworzenie nowoczesneqo,
odpornego i neutralnego klimatycznie panstwa, zapewniajgcego wysokq
jakos¢ zycia obywatelom. Opracowano cztery mozliwe scenariusze rozwoju,
co pozwoli na lepsze dostosowanie polityk publicznych do zmieniajgcych sie
warunkow. Dokument stanowi podstawe dla Sredniookresowych strategii
rozwojowych oraz programowania $rodkoéw unijnych po 2027 roku, a takze
ma inspirowa¢ dziatania samorzqdow i spotecznosci lokalnych.

Zamoéwienia na $rodki trwate w USA
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Zamowienia na $rodki trwate w sektorze
militarnym w USA
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio ~ Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 25 lipca

GER: Indeks Ifo (lip.) 10:00 pkt. 88,4 89,2 -- 88,6

USA: Zamowienia na dobra trwate (cze., wst.) 14:30 % m/m 16,4 -10 -- -9,3

Wtorek, 29 lipca

USA: Bilans handlowy (cze.) 14:30 mld USD -96,6 -98 -- --
USA: Ceny nieruchomosci (maj) 15:00 % m/m -0,4 -0,2 -- --
USA: Raport JOLTS (cze.) 16:00 min 7,769 7,550 -- --
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (lip.) 16:00 pkt. 93,0 95,9 - -

Sroda, 30 lipca

HUN: Saldo handlowe (cze.) 8:30 minHUF 739 -- -- --
HUN: Wzrost PKB (2q) 8:30 % r/r 0,0 0,0 = =
CZE: Wzrost PKB (2q) 9:00 % r/r 2,4 2,5 -- --
GER: Wzrost PKB (2q) 10:00 % r/r 0,0 0,2 -- -
EUR: Koniunktura konsumencka (lip., rew.) 11:00 pkt. -15,3 -14,7 -- --
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (lip.) 11:00 pkt. 94,0 94,5 == ==
EUR: Wzrost PKB (2q) 11:00 % r/r 15 12 = ==
USA: Raport ADP (lip.) 14:15 tys. -33 75 = =
USA: Wzrost PKB (2q) 14:30 %q/q saar -0,5 2,4 - --
USA: Konsumpcja prywatna (2q) 14:30 %q/q saar 0,5 1,5 = —
USA: Posiedzenie Fed (.) 20:00 % 4,25-4,50 4,25-4,50 4,25-4,50 -

Czwartek, 31 lipca

POL: Inflacja CPI (lip., wst.) 10:00 % r/r 4,1 2,8 2,8 --
GER: Inflacja CPI (lip., wst.) 14:00 % r/r 2,0 2,0 = ==
USA: Dochody Amerykanow (cze.) 14:30 % m/m -0,4 0,3 -- --
USA: Wydatki Amerykanow (cze.) 14:30 % m/m -0,1 0,4 -- --
USA: Deflator PCE (cze.) 14:30 % r/r 23 2,5 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (cze.) 14:30 % r/r 2,7 2,7 -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys. 217 223 -- --
JP: Posiedzenie BOJ () == % 0,50 0,50 0,50 ==

Pigtek, 1 sierpnia

CHN: PMI w przetworstwie (lip.) 3:45 pkt. 50,4 50,2 = =
POL: PMI w przetworstwie (lip.) 9:00 pkt. 44,8 45,9 45,6 --
EUR: PMI w przetworstwie (lip., rew.) 10:00 pkt. 49,5 49,8 == ==
EUR: Inflacja HICP (lip., wst.) 11:00 % r/r 2,0 19 == ==
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (lip.) 14:30 tys 147 101 128 ==
USA: Przecigtna ptaca godzinowa (lip.) 14:30 % r/r 3,7 38 -- --
USA: Stopa bezrobocia (lip.) 14:30 % 41 472 -- --
USA: PMI w przetworstwie (lip., rew.) 15:45 pkt. 52,9 49,5 -- --
USA: ISM w przetworstwie (lip.) 16:00 pkt. 49,0 49,5 == ==
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lip., rew.) 16:00 pkt. 60,7 61,8 -- --

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$é A (%, pb)*
2025-07-25 A1D AW A 4W A12M

Waluty EURPLN 4,2498 -0,1 0,0 0,2 -0,5 -10,3
USDPLN 3,6229 0,2 -0,7 0,1 -7,9 -21,8

CHFPLN 4,5476 0,0 -0,2 0,4 2,1 -5,7
GBPPLN 4,8606 -0,7 -0,7 -2 -4,1 -12,7

EURUSD 11731 -0,3 0,7 0,1 8,1 14,7

EURCHF 0,9345 -0,1 0,3 -0,3 -2,5 -4,9

GBPUSD 1,3432 -0,8 -0,1 -2,1 4,5 11,5

usoJpPy 147,75 0,6 -0,5 2,0 -38 8,6

EURCZK 24,56 0,0 -0,3 -0,8 -3,2 0,0

EURHUF 396,38 -0,3 -0,7 -0,6 1,5 -0,3
Obligacje PL2Y 4,31 -7 -13 -26 -76 =272
PLSY 493 4 0 -8 -56 -128

PLTOY 5,50 1 8 0 -16 -41

DE2Y 1,93 2 8 6 -74 154

DESY 2,30 2 6 13 -3 154

DE10Y 2,72 2 2 12 31 170

us2y 3,92 0 4 17 -47 93

US5Y 3,95 -2 -1 12 -13 108

usioy 4,38 -3 -4 10 19 160
Akcje WIG 108 552,8 -0,1 0,1 4,7 29,7 100,6
WIG20 29629 -0,2 0,0 5,2 23,1 741

S&P500 6 388,6 0,4 1,5 3,5 17,0 61,3

NASDAQ100 232723 0,2 0,9 33 22,3 87,7

Shanghai Composite*™* 35964 01 18 5,0 24,4 10,0

Nikkei** 41077,5 -0,9 3,2 2,3 9,1 47,2

DAX 242175 -0,3 -0,3 0,8 31,5 82,7
VIX 17,88 -11 -6,6 -51 10,6 -29,9
Surowce Ropa Brent 68,4 -1,1 -1,2 1,0 -15,6 -33,7
Ropa WTI 66,4 -1,2 -3,1 -0,4 -15,5 -32,1

Ztoto 3332,4 -1,2 -0,6 18 39,9 92,5

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

biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut
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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 wiasne, *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. Swietokrzyska 36, 00-116 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

Jeste$ 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 ﬁ \ Analiz

Bank Polski

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 ktdregokolwiek
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 instrumentow
finansowych. ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy
oraz dane zawarte w Materiale nie stanowig 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 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w
odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosSci przez firmy inwestycyjne oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

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

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcujna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36. 00-116
Warszawa. zarejestrowana w Sqgdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie. Xl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat
wptacony) 1250 000 000 PLN.
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