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Gtowne sktadowe rachunku biezgcego

Tydzien na amerykanskich parkietach zakonczyt sie spokojnie, indeksy
gietdowe utrzymaty sie blisko historycznych szczytéw, a rentownosci
obligacji lekko wzrosty. Dolar byt stabilny wzgledem euro. Na rynkach
europejskich panowata umiarkowana stabilizacja, cho¢ na GPW dominowat
kolor czerwony - WIG20 obnizyt sie o 0,7%, w rezultacie mimo negatywnych
impulséw minionych dni, tygodniowa zmiana notowan byta nieznaczna. Ztoty
pozostat stabilny wobec gtéwnych walut, a rentownosci krajowych obligaciji
lekko wzrosty.

W tym tygodniu globalnie najwazniejsze bedq posiedzenia bankéw
centralnych, w szczegolnosci Fed ($r.), BoE (czw.) oraz BoJ (czw.) W Polsce
uwaga skupi sie na finalnym odczycie inflacji CPl w sierpniu (pon.) oraz
inflacji bazowej (wt.), a takze serii danych z rynku pracy (czw.) i sektora
produkcyjnego (czw.).

W $rode decyzje o stopach procentowych podejmie Fed. Oczekujemy,
zgodnie z rynkowym konsensusem, ze Rezerwa Federalna obnizy stopy
0 25pb, tj. do przedziatu 4,00-4,25%, za$ do konca roku moze redukowac
stope jeszcze dwukrotnie, sprowadzajqc jq do przedziatu 3,50-3,75%. Juz
w lipcu dwoje cztonkow FOMC (M.Bowman i C.Waller) opowiedziato sie za
obnizkq, ktora bytaby pierwszq od grudnia 2024. Jednoczes$nie w ostatnich
tygodniach uwaga Fed przesuneta sie z obaw o inflacje w kierunku realizacji
celu maksymalnego zatrudnienia. Dane o zatrudnieniu poza rolnictwem
w lipcu i sierpniu, w potfqczeniu z rewizjg w dot danych historycznych,
zdecydowanie rozczarowaty, wzmacniajgc uzasadnione obawy o kondycje
rynku pracy. Wedtug najnowszej rewizji w okresie styczen-sierpien 2025
zatrudnienie wzrosto o 598 tys., wobec 1,080 min wedtug pierwszych
szacunkow, przy wzroscie o 1,144 min w okresie styczen-sierpien 2024.
Jednoczes$nie liczba 0s6b pobierajgcych zasitek dla bezrobotnych od poczgtku
roku wzrosta o ok. 200 tys., a stopa bezrobocia w sierpniu wyniosta 4,3%
i byta najwyzsza od 2021.

W czwartek decyzje w sprawie stop podejmie Norges Bank - spodziewamy
sie obnizki o 25pb (do 4,00%). Kolejny ruch w Norwegii moze mie¢ miejsce
w dalszej czesci roku, cho¢ potencjat do cie¢ ogranicza wysoki wzrost ptac.
Tego samego dnia decyzje podejmie Bank Anglii (czw.), ktory z powodu
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2025-09-12 A1D
Waluty:
EURPLN 4,2543 0,0
USDPLN 3,6278 0,0
CHFPLN 4,5535 -0,1
GBPPLN 49173 -0,1
EURUSD 1,1727 0,0
Obligacje:
pPL2Y 4,31 5
PL5Y 4,91 5
pPL1OY 5,49 2
DE10Y 2,71 6
us1oy 4,06 4
Indeksy akcyjne:
WIG 106 413,2 -0,6
DAX 23 698,2 0,0
S&P500 6 584,3 0,0
Nikkei** 44 768,1 0,0
Shanghai
Comp.** 3870,1 0,0
Surowce:
Ztoto 3644,31 0,4
Ropa Brent 66,99 0,9

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezqcego.
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rosngcych oczekiwan inflacyjnych i obaw o stabilnosc¢ fiskalng najpewniej
utrzyma parametry polityki pienieznej na niezmienionym poziomie,
zarbwno na najblizszym posiedzeniu jak i w pozostatej czesci roku.
Zaktadamy, Ze Bank Japonii (pt) utrzyma stopy procentowe na
niezmienionym poziomie (0,50%). Cho¢ prawdopodobienstwo podwyzki
stop w tym roku wzrosto (za sprawq wyzszego oczekiwanego wzrostu PKB
oraz rekordowej podwyzki ptacy minimalnej), to spodziewamy sie, ze
niepewno$¢ wokot amerykanskiej polityki celnej i wewnetrznej sytuacji
politycznej przesqdzi o wstrzymaniu podwyzek do 2026.

Tydzien publikacji krajowych danych rozpocznie finalny odczyt inflacji CPI
w sierpniu (pon.), ktora wedtug odczytu flash wyniosta 2,8% r/r, ponizej
naszych i rynkowych oczekiwan (kons.: 2,9% r/r). Zrodtem zaskoczenia byty
ceny paliw (-1,9% m/m), nizsze byly rowniez ceny kategorii bazowych.
Szacujemy, ze inflacja bazowa (wt.) po wytqczeniu cen zywnosci i energii
w sierpniu obnizyta sie w okolice 3,0-3,1% r/r z 3,3% r/r w lipcu. Spadek
do 3,1% r/r oznaczatby powrét do poziomu obserwowanego po raz ostatni
w styczniu 2020, a tym samym potwierdzat normalizacje procesow
inflacyjnych. W czwartek poznamy sierpniowe dane z rynku pracy oraz
o produkcji przemystowej i budowlano-montazowej. Spodziewamy sie, ze
spadki zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw byty kontynuowane
w sierpniu (kons., PKOe: -0,8% r/r), przy wcigz solidnym, wyzszym niz
w lipcu, wzro$cie wynagrodzen (8,0% r/r). Oczekujemy spadku produkgji
przemystowej i budowlanej w sierpniu (odpowiednio -0,5% r/r i -0,3% r/r).
Nasza prognoza jest bardziej pesymistyczna od rynkowego konsensusu, a jej
kluczowq przestankq jest nizsza niz przed rokiem liczba dni roboczych
Dynamika cen producentéw (PPI) w sierpniu wcigz byta ujemna, jednak
blizsza zeru niz miesigc wczesniej (-0,8% r/r).

W pigtek agencja ratingowa Moody’s dokona okresowego przeglqgdu
ratingu Polski. Obecnie ocena kredytowa kraju pozostaje na poziomie A2,
a jej perspektywa jest stabilna. Spodziewamy sie, ze perspektywa zostanie
zmieniona na negatywnqg przy utrzymaniu oceny A2. Sposrod trzech
najwiekszych agencji ratingowych wiarygodnosc¢ kredytowg Polski najwyzej
ocenia Moody's, o jeden poziom wyzej niz Fitch i S&P. Z tego powodu nie
mozna wykluczyd, ze rating zostanie obnizony do poziomu A3, albo przy okazji
kolejnych przeglgdow, albo juz w najblizszy pigtek. Zaktadamy, ze
argumentem za obnizeniem perspektywy ratingu bedzie biezqca sytuacja
i perspektywy sektora finansow publicznych oraz trudna kohabitacja rzqdu
z Prezydentem. Czyli te same przestanki, na ktére powotata sie agencja Fitch
rewidujqgc na poczgtku wrzesnia perspektywe oceny wiarygodnosci Polski do
negatywnej i utrzymujgc jg na poziomie A-. W marcu br Moody’'s
komunikowat, ze presja na obnizenie ratingu A2 pojawitaby sie w scenariuszu
istotnie szybszego wzrostu obcigzenia rzqdu dtugiem i pogorszenia
wskaznikow zdolnosci do zaciggania dtugu. Wtedy agencja spodziewata sie,
ze deficyt sektora general government (GG) w 2025 wyniesie 5,8% PKB
wobec 6wczesnych szacunkow 6,1% PKB w 2024. Ostatecznie deficyt fiskalny
w 2024 wyniost 6,6% PKB, a rzqd prognozuje jej wzrost do 6,9% PKB w 2025
oraz spadek do 6,5% PKB w 2026. JednoczeSnie Moody’s prognozowat
w marcu, ze dtug sektora GG ustabilizuje sie nieco powyzej 60% PKB do 2030,
co dzi$ wydaje sie zatozeniem nadmiernie optymistycznym - rzqd zaktada, ze
w tym roku dtug przekroczy 60%, na koniec 2026 wyniesie 66,8% PKB.
W marcowym komunikacie Moody’s pisat, ze istotne pogorszenie sytuacji
w zakresie bezpieczenstwa w regionie, w tym bardziej konkretne sygnaty
wycofania wsparcia USA wywieratyby presje na obnizenie stabilnej
perspektywy ratingu Polski. Uwazamy jednak, ze o obnizeniu perspektywy
zadecyduje polityka fiskalna (podobnie jak w przypadku przeglqdu ratingu
przez Fitch), a ostatnie naruszenie polskiej przestrzeni powietrznej nie bedzie
czynnikiem decydujgcym.
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W strefie euro warto odnotowa¢ finalne dane o inflacji HICP w sierpniu,
ktora wedtug odczytu flash nieznacznie wzrosta wzgledem lipca (do 2,1% r/r
2 2,0% r/r) przy stabilizacji inflacji bazowej (2,3% r/r). Ponadto opublikowane
zostang dane o bilansie handlowym w lipcu (pon.) oraz o produkcji
przemystowej w lipcu (wt.). Na koniec tygodnia poznamy takze sierpniowg
inflacje PPl w Niemczech (pt.).

W Stanach Zjednoczonych najwazniejsze bedq dane o sprzedazy
detalicznej (wt.) i produkcji przemystowej (wt.). W przypadku sprzedazy
rynek oczekuje spowolnienia miesiecznej dynamiki, przede wszystkim za
sprawq sprzedazy samochodow, przy wzroScie miesiecznej dynamiki
sprzedazy z wytqgczeniem pojazdow. W przypadku produkgji oczekiwane jest
utrzymanie miesiecznego spadku. W $rode sptyng dane zrynku
nieruchomosci, ktory wykazuje pewne oznaki spowolnienia, widoczne
szczegOlnie wyraznie zestawiajgc dane z tego roku z latami 2021-22, choc¢ na
tle ostatnich 15 lat sytuacja wcigz jest dobra. W czwartek poznamy
cotygodniowe dane o ztozonych wnioskach o zasitek dla 0séb bezrobotnych
- istotne z perspektywy pytan o stan amerykanskiego rynku pracy.

W tym tygodniu wypowiadac sie bedzie C.Lagarde (Prezeska EBC, $r.), J.Nagel
(Prezes Bundesbanku, $r.) i ponownie C.Lagarde (czw.).

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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POL: W lipcu rachunek biezgcy miat 1,335 mld EUR deficytu wobec
651 min EUR nadwyzki w czerwcu. W ujeciu 12m deficyt pogtebit sie do 1%
PKB z 0,9% PKB, a saldo rachunku biezgcego i kapitatowego pozostato lekko
ujemne (-0,5% PKB). Eksport towaréw (w euro) wzrost o0 2,7% r/r, a import
0 3,0% r/r, zaskakujgc w gore m.in. silnym wzrostem importu samochodow
z Chin i reeksportem dobr konsumpcyjnych pottrwatych. Deficyt towarowy
utrzymat sie na poziomie 1,5% PKB, a nadwyzka ustug spadta do 4,5% PKB
(-0,17pp m/m). Do konca 2025 mozliwe jest lekkie pogtebienie deficytu,
aw 2026 spodziewamy sie stabilizacji. Wiecej w Makro Flashu: Chinskie
samochody podbijajq import.

USA: We wrze$niu koniunktura konsumencka ponownie sie pogorszyta,
mimo oczekiwan na wzrost. Indeks Uniwersytetu Michigan spadt do 55,4 pkt.
z 58,2 pkt w sierpniu, chociaz i tak znajduje sie na historycznie niskich
poziomach. Spadek wskaznika wynikat przede wszystkim z bardziej
pesymistycznego nastawienia konsumentow do przysztosci, jednoczenie
pogorszyta sie tez ocena sytuacji biezqcej. Dodatkowo wzrosty oczekiwania
inflacyjne - w perspektywie 5 lat do 3,9% z 3,5% w sierpniu, natomiast
w perspektywie roku utrzymat sie poziom 4,8%. Wyniki nie rozbudzajq
nadziei na poprawe w sektorze konsumenckim. Dane majq mieszany wptyw
na Fed- wzrost oczekiwan inflacyjnych jest argumentem dla jastrzebi,
a pogorszenie koniunktury konsumenckiej dla gotebi.

EUR: Po wrze$niowej decyzji EBC o utrzymaniu stop, pojawiajq sie sygnaty,
ze gotebie nie powiedziaty jeszcze ostatniego stowa. F.Villeroy de Galhau
(Bank Francji) i O.Rehn (Bank Finlandii) wskazali, Ze kolejna obnizka jest
mozliwa, zwtaszcza przy nizszych cenach energii i mocniejszym euro.
M.Kazaks (Bank totwy) uznat grudniowe posiedzenie za kluczowe, bo wtedy
pojawiq sie nowe prognozy inflacji, a M.Kocher (Bank Austrii, nastepca
R.Holzmanna) podkreslit brak z gory ustalonej $ciezki. Rynek wycenia
niewielkie szanse na obnizke w grudniu lub marcu przysztego roku, nasza
prognoza zaktada aktualnie ostatnig obnizke w grudniu.

GER: W sierpniu inflacja CPI wzrosta do 2,2% r/r z 2,0% r/r w lipcu, przy
miesiecznym wzroScie cen o 0,1%. Wzrost inflacji wynikat gtownie
z szybszego wzrostu cen zywnosci (2,5% r/r wobec 2,2% r/r w lipcu) oraz
stabszego wptywu spadku cen energii (-2,4% r/r wobec -3,4% r/r). Inflacja
cen ustug utrzymata sie na poziomie 3,1% r/r z lipca. Inflacja bazowa (bez
zywnosci i energii) rowniez pozostata stabilna na poziomie 2,7% r/r. Dane te
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potwierdzajq stopniowe wygasanie efektu taniejgcej energii, przy
jednoczesnej uporczywosci wzrostu cen w ustugach, co moze utrzymywac
inflacje powyzej celu EBC w kolejnych miesigcach.

HUN: W lipcu produkcja przemystowa spadta o 1,0% r/r, wobec spadku
0 4,9% r/r w czerwcu. W ujeciu m/m produkcja wzrosta o 2% (sa), co jednak
nie wystarczyto do odwrocenia negatywnej rocznej dynamiki. Stabos$¢
przemystu wynikata z niskiego popytu zaréwno krajowego, jak
i eksportowego - nowe zamowienia przemystowe spadty o 3,3% r/r wobec
spadku 0 15,6% r/r w czerwcu. Dane te wskazujq, Ze sektor nadal bedzie miat
negatywny wktad do wzrostu PKB w 3q25. Nadzieje na ozywienie
w przysztym roku tworzq plany nowych inwestycji BMW, Mercedesa i BYD
na Wegrzech.

CZE: W lipcu deficyt rachunku biezqgcego wyniést 14,9 mld CZK, wobec
deficytu 73,4 mld CZK w czerwcu. Spowodowato to spadek nadwyzki
w ujeciu ptynnego roku do 0,7% PKB z 0,8% PKB poprzednio oraz 1,9% PKB
w styczniu tego roku. Eksport towarow wzrost o 5,2% r/r, natomiast import
0 5,1% r/r. Saldo obrotow biezgcych w najblizszych miesigcach powinno
znajdowac sie blisko rownowagi. Wraz z poprawg popytu zewnetrznego,
poprawiajgcego eksport, rownoczes$nie rosnq¢ bedzie import, m.in. dzieki
wzrostowi popytu wewnetrznego czy rosngcym zakupom sprzetu militarnego.
ROM: W lipcu deficyt rachunku biezgcego wyniést 2,5 mld EUR, pogtebiajqc
sie wzgledem 1,6 mld EUR deficytu w czerwcu. W ujeciu ptynnego roku
deficyt spadt do 8,8% PKB z 8,9% PKB w czerwcu. Eksport (w EUR) wzrost
05,1% r/r, a import o 3,6% r/r. Nadwyzka ustug wzrosta o 4,8% r/r.
W kolejnych miesigcach ograniczone perspektywy eksportu utrudniq spadek
deficytu handlowego.

ROM: Wzrost wynagrodzen w lipcu spowolnit do 5,2% r/r z 7,0% r/r
w czerwcu i byt najwolniejszy od ponad 2 lat. Spowolnienie wynikato z braku
podwyzek w sektorze publicznym, zamrozenia ptacy minimalnej oraz
spowolnienia wzrostu gospodarczego. Dodatkowo rzqd ograniczyt liczne
dodatki i bonusy. Wzrost inflacji sprawit, ze realnie wynagrodzenia spadty
(0 2,4% r/r) po raz pierwszy od ponad 2 lat. Oczekuje sie, ze dynamika ptac
nie bedzie juz przyspieszata, co oznacza gtebsze spadki realnych
wynagrodzen, ktore odbijg sie negatywnie na konsumpcji, bedqcej
dotychczas gtéwnq sitg napedowq dla PKB.

CHN: Sprzedaz detaliczna w sierpniu wzrosta o 3,4% r/r po wzro$cie
03,7% r/r w lipcu i stabiej od oczekiwan. Produkcja przemystowa wzrosta
natomiast o 5,2% r/r, wobec 5,7% r/r w lipcu i oczekiwan na poziomie
5,6% r/r. Sierpniowe dane zwiekszajq obawy o kondycje chinskiej
gospodarki oraz wzmacniajg oczekiwania na dodatkowe wsparcie ze
strony polityki fiskalnej lub monetarne;.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio ~ Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 12 wrze$nia

GER: Inflacja CPI (sie., rew.) 08:00 % r/r 2 2.2 -- 2.2
GER: Inflacja HICP (sie., rew.) 08:00 % r/r 1,8 2,1 - 21
POL: Saldo rachunku obrotoéw biezgcych (lip.) 14:00 min EUR 651 -352 -530 -1335
POL: Eksport (lip.) 14:00 % r/r 19 26 28 2,7
POL: Import (lip.) 14:00 % r/r -0,2 0,6 11 3,0
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz., wst.) 16:00 pkt. 58,2 59,3 - 55,4

Poniedziatek, 15 wrzes$nia

ROM: Produkcja przemystowa (lip.) 8:00 % r/r -0,8 2,6 -- 23
POL: Inflacja CPI (sie., rew.) 10:00 % r/r 3,1 2,8 2,8 --
EUR: Bilans handlowy (lip.) 11:00 mid 2.8 12,0 -- --

Wtorek, 16 wrzesnia

GER: Indeks instytutu ZEW (wrz.) 11:00 pkt. 34,7 26,3 -- --
EUR: Produkcja przemystowa (lip.) 11:00 % r/r 0,2 1,7 = =
POL: Inflacja bazowa (sie.) 14:00 %r/r 33 31 3,1 --
USA: Sprzedaz detaliczna (sie.) 14:30 % m/m 0,5 0,3 -- --
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (sie.) 14:30 %, m/m 0,3 0,4 = =
USA: Produkcja przemystowa (sie.) 15:15 % m/m -0,1 -0,1 == ==

Sroda, 17 wrzesnia

POL: Koniunktura konsumencka (wrz.) 10:00 pkt. -12,1 -13,1 -11,5 --
EUR: Inflacja HICP (sie., rew.) 11:00 % r/r 2,0 21 - --
EUR: Inflacja bazowa (sie., rew.) 11:00 % r/r 23 2,3 -- --
USA: Rozpoczete budowy domow (sie.) 14:30 min 1,428 1,365 = ==
USA: Pozwolenia na budowe (sie., wst.) 14:30 -- 1,362 1,370 -- --
USA: Posiedzenie Fed (.) 20:00 % 4,50 4,25 4,25 o

Czwartek, 18 wrzes$nia

NO: Posiedzenie Norges Banku (.) 10:00 % 4,25 4,00 4,00 -
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (sie.) 10:00 % r/r 7,6 8,0 8,0 -
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (sie.) 10:00 % r/r -0,9 -0,8 -0,8 --
POL: Produkcja przemystowa (sie.) 10:00 % r/r 2,9 1,0 -0,5 -
POL: Inflacja PPI (sie.) 10:00 % r/r -1,2 -0,9 -0,8 --
POL: Produkcja budowlano-montazowa (sie.) 10:00 % r/r 0,6 0,5 -0,3 -
UK: Posiedzenie BoE (.) 13:00 % 4,00 4,00 4,00 ==
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys. 263 240 -- --

Pigtek, 19 wrze$nia

JP: Posiedzenie BOJ (.) -- % 0,5 0,5 0,5 =

GER: Inflacja PPI (sie.) 8:00 % r/r 1,5 1,7 = =

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.

5]



Oziennik Ekonomiczny ﬁ
15 wrzesnia 2025 Bank Polski

Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Wartos¢
2025-09-12
Waluty EURPLN 4,2543 0,0 0,1 -0,1 -0,6 -9,6
USDPLN 3,6278 0,0 0,1 -0,2 -6,0 -22,6
CHFPLN 4,5535 -0,1 0,3 0,9 0,1 -6,6
GBPPLN 49173 -0,1 0,4 -0,3 -3,1 -9,2
EURUSD 11727 0,0 -0,1 0,1 58 16,8
EURCHF 0,9343 0,1 -0,2 -0,9 -0,6 -3,2
GBPUSD 1,3559 0,0 0,3 0,0 3,1 171
USDJPY 147,68 0,3 0,4 0,5 5,0 3,7
EURCZK 24,32 -0,2 -0,3 -0,5 -3,3 -0,9
EURHUF 390,88 -0,3 -0,5 -1,0 -1,0 -1,5
Obligacje PL2Y 4,31 5 3 9 -33 -235
PL5Y 491 5 5 12 -7 -149
PL10OY 5,49 2 3 9 20 -53
DE2Y 2,02 3 9 5 -19 71
DE5SY 2,31 6 10 -2 29 77
DE10Y 2,71 6 6 -7 56 101
us2y 3,56 2 3 -20 -2 -1
ussy 3,63 4 3 -21 19 18
us1oy 4,06 4 -3 -26 40 74
Akcje WIG 106 413,2 -0,6 0,8 -2,7 29,3 109,9
WIG20 2 836,6 -0,7 11 -3,8 21,4 84,8
S&P500 6 584,3 0,0 1,6 2,1 17,0 61,9
NASDAQ100 24 092,2 0,4 1,9 1,6 235 91,4
Shanghai Composite** 3870,1 0,0 1,5 4,7 431 18,6
Nikkei** 44 7681 0,0 4.1 3,2 22,4 58,7
DAX 236982 0,0 0,4 -2,7 26,7 81,1
VIX 17,95 -0,3 -5,0 -29 -2,9 -29,9
Surowce Ropa Brent 67,0 0,9 2,3 1,7 -6,5 -27,8
Ropa WTI 63,0 0,5 1,3 -1,2 -9,4 -27,8
Ztoto 3644,3 0,4 1,7 9,0 41,5 112,6

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 Rentownosci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs oczekiwania rynkowe
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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
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 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:

X@PKO_Research ﬁ ‘ Centrum

Analiz
Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

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 ktdregokolwiek
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 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 wynikow jakichkolwiek transakg;ji
finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentéw 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 byé stronq
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. XIl 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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