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z nadwyzkq odrobit straty z poprzedniej sesji. Dolar umocnit sie wzgledem
euro, a kurs EURUSD obnizyt sie do 1,162. Ztoty tracit wzgledem gtéwnych
walut - silniej wobec dolara, kurs USDPLN wzrost do 3,661 i nieco stabiej
wobec euro - EURPLN wecigz jest blisko 4,253. Wzrosty rentownosci
amerykanskich Treasuries, a w $lad za nimi rentownosci krajowych papierow,
szczegOlnie na krotszym koncu krzywej.

Dzisiejsze kalendarium zawiera drugi garnitur danych. W Europie skupimy sie
na kolejnym odczycie wzrostu PKB w 2q25 w Niemczech i jego szczeg6towym
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rozbiciu na sktadowe. Wedtug wstepnego odczytu PKB spadt 0 0,1% q/q (sa)  “waluty:
po wzroscie 0 0,3% a/q (sa), zas$ w ujeciu rocznym nie zmienit sie (+0,4% r/r FURPLN 12528 00
po korekcie o dni robocze). USOPLN 36610 04
e Dzi$ na sympozjum Kansas Fed w Jackson Hole wystgpi szef Rezerwy CHFPLN 45306 0.1
Federalnej J.Powell, za$ w sobote odbedzie sie panel z udziatem prezesow GBPPLN 49192 0.2
gtownych bankéw centralnych. EURUSD 1,1617 -0,4
Obligacje:
PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: itg j;g 38
e POL: Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw w lipcu pPL1OY 5,44 1
wzrosto 0 7,6% r/r (vs 9,0% r/r w czerwcu), wolniej od oczekiwan. Poza DET0Y 2,76 4
normalizacjq proceséw ptacowych w gornictwie i energetyce (po podbijanym usioy 4,33 4
przez premie czerwcu), hamowanie wynagrodzen byto napedzane przez — _Indeksy akeyjne:
bardziej urynkowione branze, w szczegolnosci przetworstwo i transport.  WIG 112.002,8 1.1
W ujeciu  miesiecznym  przecietne wynagrodzenie wzrosto o 0,3%, — OAX 242933 01
w konsekwencji impet ptac wyhamowat, cho¢ wynik za lipiec nie wyklucza Eﬁ(‘l’fio* 462357703'21 '8"1‘
tego, ze Sciezka dynamiki wynagrodzen w kolejnych miesigcach moze byc Sr'meéhoi ' '
wyboista. Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w lipcu spadto Comp.** 37989 0,7
0 0,9% r/r, silniej od oczekiwan. Wydzwiek danych powinien wspiera¢ gotebie Surowce:
nastawienie RPP, cho¢ dodatkowym waznym czynnikiem dla decyzji Rady Ztoto 3338,80 -0,1
bedzie najpewniej ksztatt budzetu na 2026. Wiecej w Makro Flash: Chtodny Ropa Brent 67,67 12

lipiec réwniez na rynku pracy.
POL: Produkcja przemystowa w lipcu wzrosta 0 2,9% r/r po spadku 0 0,4% r/r
w czerwcu. Byt to wynik powyzej oczekiwan rynku i naszej optymistycznej

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akecyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezgcego.
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prognozy (kons.: 1,6% r/r, PKOe: 2,0% r/r). Po odsezonowaniu przez GUS
produkcja zwiekszyta sie 0 0,9% m/m. Produkcja budowlano-montazowa
wzrosta 0 0,6% r/r (kons. i PKOe: 1,4% r/r), cho¢ w ujeciu m/m spadta 0 0,6%
(sa), co potwierdza, ze sektor nie wszedt w strefe petnego ozywienia. Dane
sygnalizujg odwroécenie tendencji stagnacyjnych w przemysle i poczqtki
ozywienia inwestycji, cho¢ poprawa pozostaje nierownomierna. Wiecej w
Makro Flash: Ozywienie inwestycyjne.

POL: Dynamika cen producentéw (PPI) w lipcu utrzymata sie¢ w obszarze
deflacyjnym, chociaz spadki cen wyhamowaty do -1,2% r/r z -1,5% r/r
w czerwcu. W ujeciu miesiecznym ceny obnizyty sie o 0,1%, gtownie
w sektorze tworzyw sztucznych, artykutéw spozywczych i metali.

POL: Prezydent K.Nawrocki zawetowat tzw. ,ustawe wiatrakowq”, ktéra
zmniejszata  minimalng odlegto$¢ turbin wiatrowych od zabudowan,
a jednocze$nie zawierata przepisy przedtuzajgce mrozenie cen energii
elektrycznej dla gospodarstw domowych na poziomie 500 PLN/MWh do
konca roku. Prezydent RP poinformowat, ze zlozy w Sejmie projekt ustawy
mrozqcej ceny energii w brzmieniu dokladnie takim samym jak
w zawetowanej ustawie (jednak ograniczony wytqcznie do mrozenia cen
energii bez innych regulacji energetycznych, m.in. dot. wiatrakow). Minister
finansow i gospodarki A.Domanski we wpisie na platformie X napisat, ze
Polska potrzebuje tanich zrédet energii takich jak wiatraki, aby ceny energii
mogty spadac. Nasz bazowy scenariusz inflacyjny zaktada, ze ceny energii
dla gospodarstw domowych nie wzrosng w tym roku, jednak veto prezydenta
nieznacznie podnosi bilans ryzyka dla tej prognozy.

USA: Wedtug wstepnych danych wskaznik PMI w przetworstwie wzrést do
53,3 pkt. z 49,8 pkt. w lipcu istotnie przekraczajgc oczekiwania na stabilizacje
(kons.: 49,8 pkt.) i osiggajqgc poziom najwyzszy od ponad 3 lat. Jednocze$nie
wskaznik w ustugach obnizyt sie do 55,4 pkt. z 55,7 pkt. miesigc wczesniej.
Badane przedsiebiorstwa wskazywaty na cta jako gtéwne zrodto wzrostu
kosztow - wzrost cen potproduktow w sierpniu byt najwyzszy od maja 2025 i
drugi najwyzszy od stycznia 2023. Badanie sugeruje, ze firmy przerzucaty
wyzsze koszty na konsumentdw, przez co rosty takze ceny finalnych doébr i
ustug. Zatrudnienie w sierpniu rosto szosty miesigc z rzedu, w tempie
najsilniejszym od stycznia. Po lipcowym spadku oczekiwan co do produkcji w
przysztosci, nastroje w sierpniu nieco sie poprawity.

EUR/GER/FRA: Wskaznik PMI w przetworstwie w strefie euro w sierpniu
wzrost do 50,5 pkt. z 49,8 pkt. w lipcu przebijajgc tym samym zaréwno
rynkowe oczekiwania (kons.: 49,5 pkt.) jak i granice poziomu neutralnego
(50 pkt.) - tym samym znalazt sie na poziomie najwyzszym od ponad 3 lat.
Jednocze$nie wskaznik w ustugach obnizyt sie do 50,7 pkt. z 51,0 pkt. miesigc
wczesniej, whasciwie zgodnie z oczekiwaniami, co oznacza, ze sytuacja w
sektorze ustug stale sie poprawia, cho¢ wolniej niz w poprzednim miesigcu.
Nowe zamowienia wzrosty po raz pierwszy od 15 miesiecy (przede wszystkim
za sprawq zamowien krajowych, bo zaméwienia eksportowe dalej spadaty),
zatrudnienie rosto szosty miesiqc z rzedu. Wzrosta takze presja inflacyjna,
zar6éwno po stronie materiatow, jak i produktow koncowych. Oczekiwania co
do przysztosci pogorszyty sie drugi miesigc z rzedu, zarbwno w przetworstwie,
jak i w ustugach, a spadek ten objgt Niemcy, Francje (pierwsze oznaki
pesymizmu od 9 miesiecy) i pozostate panstwa strefy euro. W ujeciu
geograficznym wskaznik PMI w przetwoérstwie w Niemczech nieoczekiwanie
wzrost do 49,9 pkt.z 49,1 pkt. w lipcu zblizajqc sie do obszaru sygnalizujgcego
ozywienie i osiggajqc poziom najwyzszy od ponad 3 lat. Wskaznik w ustugach
nieco sie obnizyt siegajgc 50,1 pkt. wobec 50,6 pkt. miesigc wcze$niej. We
Francji wskaznik dla przetworstwa znalazt sie na tym samym poziomie co w
Niemczech (49,9 pkt.), co przektada sie na najwyzszy poziom od ponad 2,5
roku. Jednoczesnie indeks ustugowy wzrost do 49,7 pkt. (najwiecej od 12
miesiecy).
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POL: Koniunktura konsumencka w sierpniu poprawita sie silniej niz
oczekiwaliSmy zarowno my, jak i rynek. Biezgcy wskaznik ufnosci
konsumenckiej (BWUK) wzrost o 1,9 pkt. m/m i siegngt -12,1 pkt. wobec
-14,0 pkt. w lipcu. Wzrosty niemal wszystkie sktadowe BWUK: ocena
prognozowanej sytuacji ekonomicznej kraju (+4,3 pkt. m/m), ocena sytuacji
kraju w ostatnich 12m (+2,4 pkt. m/m), ocena mozliwosci dokonywania
waznych zakupow (+2,3 pkt. m/m) oraz prognozowana sytuacja finansowa
gospodarstw domowych (+1,8 pkt. m/m). Pogorszeniu ulegta jedynie obecna
sytuacja gospodarstw domowych (-1,3 pkt. m/m). Wskaznik wyprzedzajgcy
(WWUK) wzrést o 1,4 pkt. m/m do -6,3 pkt. Na poprawe WWUK wptynety,
podobnie jok w przypadku BWUK, niemal wszystkie jego sktadniki:
prognozowane zmiany w sytuacji kraju (+4,3 pkt. m/m), prognozowana
zmiana poziomu bezrobocia (+2,3 pkt. m/m), prognozowana sytuacja
finansowa gospodarstw domowych (1,8 pkt. m/m). Pogorszeniu ulegta
prognozowana mozliwo$¢ oszczedzania pieniedzy (-2,5 pkt. m/m). Dane GUS
wskazaty takze na spadek oczekiwan inflacyjnych, w szczego6lnosci spadek
odsetka respondentow przekonanych, ze ceny konsumenckie bedq rosty
szybciej lub w tempie podobnym do obecnego na rzecz wzrostu odsetka 0s6b
oczekujgcych wolniejszych wzrostow cen, braku zmian lub nawet ich
spadkéw. Poprawa nastrojow konsumentow po lipcowej korekcie potwierdza
solidne fundamenty dla dalszego wzrostu konsumpcji.

EUR: Wedtug wstepnych danych wskaznik koniunktury konsumenckiej
w sierpniu pogorszyt sie do -15,5 pkt. z -14,7 pkt. w lipcu. Chociaz rynkowy
konsensus zaktadat spadek, to jego skala przekroczyta oczekiwania (kons.:
-14,9 pkt.).

USA/UE: Unia Europejska i USA ogtosity wspolne o$wiadczenie w sprawie
cet, ktore jest konsekwencjq porozumienia Prezydenta D.Trumpa i szefowej
Komisji Europejskiej U.on der Leyen. W efekcie cta na europejskie
samochody majq zosta¢ obnizone do 15% z 27,5%. Komisarz UE ds. handlu
M.Szefczovicz zapowiedziat, ze nizsze cta na auta bedqg obowigzywa¢ z mocq
wsteczng. Stawka 15% obejmie samochody sprowadzone z UE do Stanow
Zjednoczonych od 1 sierpnia, jesli KE do konca sierpnia zaproponuje nizsze
cta na niektore amerykanskie towary przewidziane w o$wiadczeniu. Stawki
na alkohole nie zostang obnizone, jednak komisarz ds. handlu nie wyklucza
wynegocjowania nizszych stawek w przysztosSci.

USA: Byty Prezes Fed w St. Louis ).Bullard powiedziat, ze rozmawiat
z sekretarzem skarbu S.Bessentem o mozliwosci zostania kolejnym Prezesem
Fed po J.Powellu. Dodat, 7e stopy Fed sq obecnie wysokie, a do konca 2026
mogtyby zosta¢ obnizone o 100pb.

USA: ).Schmid (Kansas City Fed, z prawem gtosu) ocenit, ze nie ma pos$piechu
z obnizkami stop. Inflacja wciqz jest blizej 3% niz 2%, a rynek pracy pozostaje
mocny. Podkreslit, ze potrzebne sq bardzo jednoznaczne dane, aby zmieniac
polityke i ze przedwczesne ciecia mogtyby utrwali¢ wysokie oczekiwania
inflacyjne. J.Schmid wskazat, ze obecny poziom stop nie wydaje sie istotnie
ogranicza¢ gospodarki, a nastroje biznesu sq raczej optymistyczne mimo
stabszych danych z rynku pracy. Dodat, ze ostatnia mila powrotu inflacji do
celu jest najtrudniejsza. A.Goolsbee (Chicago Fed z prawem gtosu w FOMC)
ocenit, Ze najnowsze dane o inflacji byty lepsze od prognoz, ale silny wzrost
inflacji w ustugach to niebezpieczny sygnat, ktory - jak ma nadzieje - okaze
sie chwilowy. Podkreslit, ze wrzeSniowe posiedzenie FOMC ,jest otwarte”.
USA: Departament Sprawiedliwosci zasygnalizowat zamiar wszczecia
$ledztwa wobec cztonkini Rady Gubernatoréw Fed L.Cook. W liscie do
J.Powella urzednik E.Martin wezwat do jej usuniecia z zarzqdu, wskazujgc na
mozliwe naduzycia finansowe. Prezydent O.Trump, wedtug doniesien,
rozwazat jej dymisje, ale prawnie moze jg odwota¢ jedynie ,z waznej
przyczyny”. L.Cook odrzucita wezwania do rezygnacji, zapowiadajgc petng
wspotprace i wyjasnienie watpliwosci. Jej odejscie umozliwitoby Trumpowi
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uzyskanie wiekszoSci w 7-osobowej Radzie Fed, zwtaszcza po zapowiedzi
wczesniejszego odejscia A.Kugler.

RUS: Minister spraw zagranicznych Rosji S.tawrow poinformowat, ze
spotkanie W.Putina z W.Zetenskim jest niemozliwe. Dwustronne spotkanie
prezydentow Rosji i Ukrainy, a potem tréjstronne, z udziatem Prezydenta USA
miato byc¢ efektem amerykanskiej mediacji i spotkania W.Putina z 0.Trumpem
na Alasce 15 sierpnia.

USA: Liczba oséb wnioskujgcych o zasitek dla bezrobotnych wzrosta do
235 tys. z 224 tys. tydzien wczesniej. Jednoczesnie liczba 0s6b pobierajgcych
zasitek wzrosta do 1,972 min (sa) i jest najwyzsza od listopada 2021. Dane
wpisujg sie w scenariusz powolnego pogorszenia warunkéw na
amerykanskim rynku pracy.

USA: Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym w lipcu wzrosta do 4,01 min
2 3,93 min, co przektada sie na wzrost 0 2,0% m/m i 0,75% r/r.

POL: Ministerstwo Finansow planuje od 1 stycznia 2026 podwyzke akcyzy na
alkohol 0 15% vs 2025, a od 1.01.27 kolejng o0 10%. Wyzsze stawki obejmg
alkohol etylowy, piwo, wino, napoje fermentowane i wyroby posrednie. MF
chce tez podwyzszyc optate cukrowq: czesé statq z 0,50 do 0,70 zt/I1, zmienng
z 0,05 do 0,10 z za kazdy g cukru powyzej 5 g/100 ml, optate za
kofeing/tauryne z 0,10 do 1,00 zt/l oraz maksymalng z 1,20 do 1,80 zt/I.
Zmiany obejmq takze uproszczenie poboru optaty - obowiqgzek zaptaty
przesuniety zostanie na poczqtek tancucha dostaw. Celem jest ograniczenie
dostepnosci alkoholu i napojow stodzonych, ktére - zdaniem MF - zwiekszajq
ryzyko choréb i generujg wyzsze koszty ochrony zdrowia. Sprzyja¢ ma to
rowniez poprawie budzetu panstwa, cho¢ wzrost stawek akcyzy nie zawsze
wigze sie ze wzrostem dochodow panstwa z tego tytutu. MF planuje réwniez
podwyzszenie stawki CIT dla bankéw w 2026 do 30%, w 2027 do 26%, a od
2028 docelowo do 23%. Obecnie stawka wynosi 19%. Jednocze$nie MF
proponuje obnizke podatku od niektorych instytucji finansowych o 10%
w 2027 i 0 20% od 2028, by wspiera¢ akcje kredytowq. MF szacuje, ze wzrost
stawek ma zwiekszy¢ wptywy budzetu w 2026 o ok. 6,5 mid PLN,
a w horyzoncie 10 lat o ponad 20 mld PLN. Zmiany majq zwiekszy¢ udziat
sektora bankowego w finansowaniu wydatkéw budzetu, zwtaszcza na
bezpieczenstwo i zdrowie.
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Czwartek, 14 sierpnia

ROM: Wzrost PKB (2q) 8:00 % r/r 0,3 0,7 -- -
NOR: Posiedzenie Norges Banku (sie.) 10:00 % 425 425 425 425
POL: Inflacja CPI (lip., rew.) 10:00 %r/r 4.1 3,1 3,1 3,1
EUR: Produkcja przemystowa (cze.) 11:00 % r/r 3,1 2,0 -- 0,2
USA: Inflacja PPI (lip.) 14:30 % r/r 2,3 2,5 -- 33
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 227 225 -- 2224

Pigtek, 15 sierpnia

USA: Sprzedaz detaliczna (lip.) 14:30 % m/m 0,9 0,5 - 0,5
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (lip.) 14:30 %, m/m 0,8 0,3 -- 0,3
USA: Produkcja przemystowa (lip.) 15:15 % m/m 0,4 0,0 -- -0,1
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sie., wst.) 16:00 pkt. 61,7 62,0 -- 58,6

Poniedziatek, 18 sierpnia

EUR: Bilans handlowy (cze.) 11:00 mid 16,5 14,5 -- 7,0

POL: Inflacja bazowa (lip.) 14:00 % r/r 34 34 33 33

Wtorek, 19 sierpnia

USA: Rozpoczete budowy domow (lip.) 14:30 min 1,358 1,300 -- 1,428

USA: Pozwolenia na budowe (lip., wst.) 14:30 min 1,393 1,388 -- 1,354

Sroda, 20 sierpnia

GER: Inflacja PPI (lip.) 8:00 % r/r -1,3 -13 -- -1,5
SWE: Posiedzenie Riksbanku 9:30 % 2,00 2,00 2,00 2,00
EUR: Inflacja HICP (lip., rew.) 11:00 % r/r 2,0 2,0 -- 2,0
EUR: Inflacja bazowa (lip., rew.) 11:00 % r/r 23 23 -- 23
USA: Minutes Fed 20:00 -- -- -- -- --

Czwartek, 21 sierpnia

GER: PMI w przetworstwie (sie., wst.) 9:30 pkt. 491 489 -- 499
GER: PMI w ustugach (sie., wst.) 9:30 pkt. 50,6 50,6 -- 50,1
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (lip.) 10:00 % r/r 9,0 8,6 8,4 76
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (lip.) 10:00 % r/r -0,8 -0,8 -08 -09
POL: Produkcja przemystowa (lip.) 10:00 %r/r -0,1 1,6 2,0 29
POL: Inflacja PPI (lip.) 10:00 % r/r -18 -14 -14 -1,2
POL: Produkcja budowlano-montazowa (lip.) 10:00 %r/r 2.2 14 14 0,6
POL: Koniunktura konsumencka (sie.) 10:00 pkt. -14,0 -145 -135 -121
EUR: PMI w przetworstwie (sie., wst.) 10:00 pkt. 498 495 -- 50,5
EUR: PMI w ustugach (sie., wst.) 10:00 pkt. 51,0 50,8 -- 50,7
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 224 225 -- 235
USA: PMI w przetworstwie (sie., wst.) 15:45 pkt. 49,8 49,8 -- 53,3
EUR: Koniunktura konsumencka (sie., wst.) 16:00 pkt. -14,7 -149 -- -15,5
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (lip.) 16:00 min 393 392 -- 4,01

Pigtek, 22 sierpnia

GER: Wzrost PKB (2q) 8:00 % r/r 03 0,4 = =

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

Wartosc¢
2025-08-21

Waluty EURPLN 4,2528 0,0 -0,2 -0,1 -0,7 -9,9
USDPLN 3,6610 0,4 0,2 1,2 -5,0 -21,4

CHFPLN 4,5306 -0,1 0,1 -0,4 0,2 -1,2

GBPPLN 4,9192 0,2 -0,7 0,5 -2,5 -12,1

EURUSD 1,1617 -0,4 -0,4 -1,3 4,5 14,7

EURCHF 0,9387 0,1 -0,3 0,4 -0,9 -2,9

GBPUSD 1,3428 -0,3 -1,0 -0,8 2,5 11,9

USDJPY 148,17 0,8 0,5 0,9 13 9,6

EURCZK 24,55 0,3 0,2 0,0 -2,1 -0,2

EURHUF 396,25 04 0,2 -04 0,6 -2,0
Obligacje PL2Y 4,27 -8 5 -1 -65 -249
PL5Y 4,85 3 6 -4 -26 -134

PL1OY 5,44 1 5 -5 7 -41

DE2Y 1,98 4 3 6 -43 123

DE5Y 2,32 4 4 4 15 141

DE10Y 2,76 4 5 6 51 166

us2y 3,79 4 6 -13 -22 56

ussy 3,86 5 4 -12 13 82

us1oy 4,33 4 4 -8 47 145
Akcje WIG 112 002,8 11 2,4 3,0 33,1 102,7
WIG20 3020,2 1,3 2,4 1,7 25,8 71,7

S&P500 6 370,2 -0,4 -1,5 0,1 14,4 48,7

NASDAQ100 23 142,6 -0,5 -2,9 -0,3 18,7 71,4

Shanghai Composite** 37982 0,7 3,6 53 333 15,9

Nikkei** 42 574,0 -0,1 -0,2 1,8 11,4 471

DAX 24 2933 0,1 -0,3 0,0 31,4 77,4

VIX 18,61 1,7 0,3 2,9 9,4 -19,1
Surowce Ropa Brent 67,7 1,2 1,2 -2,2 -12,4 -29,9
Ropa WTI 64,6 0,6 -0,7 -3,9 -12,4 -30,8

Ztoto 3338,8 -0,1 0,0 -1,0 34,7 89,6

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

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut Rentownosci polskich obligacji skarbowych
4,45 r 420 6,50
%
4,40 - 4,10
6,00
4,35 - 4,00
430 -390 >0
4,25 - 3,80 5,00
4,20 r 3,70
——EURPLN (1) 450
415 4 ——USDPLN (P) L 3,60 10v 5y 2y
410 +—— 3,50 4,00

sty24 kwi24 lip24 paz24 sty25 kwi25 lip25 sty24 kwi24 lip24 paz24 sty25 kwi25 lip 25
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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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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia whasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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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
email: analizy.makro@pkobp.pl

Gtéwny 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 ﬁ ‘ Analiz

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Urszula Krynska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie 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 zrodtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq byc¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentow
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 transakg;ji
finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komis;ji
(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 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 Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36. 00-116
Warszawa. zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie. XII 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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